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Syfte:   Författarna ämnar undersöka hur aktiekursen hos förvärvande företag 
reagerar vid tillkännagivandet av ett företagsförvärv på kort sikt samt 
om det finns samband mellan kursförändringar och förvärvsegenskaper. 
Avsikten är att tillhandahålla empiriskt material som är giltigt för den 
svenska aktiemarknaden idag samt kunskapsmässigt tillföra en bättre 
förståelse inför framtida förvärv.  
Metod:  En kvantitativ eventstudie, där tillkännagivandet av ett förvärv studeras 
under ett sex dagars eventfönster, för att undersöka om onormal 
avkastning förekommer. Multipla linjära regressioner genomförs för att 
finna samband mellan onormal avkastning och oberoende variabler.   
Teoretiska perspektiv:  Studien utgår från den effektiva marknadshypotesen, signaleringsteorin 
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Relevanta studier för ämnet lyfts även fram.  
 
Empiri:   En kvantitativ datainsamling har genomförts för att undersöka den 
onormala avkastningen före respektive efter tillkännagivandet av ett 
förvärv under perioden 2006-2012. Förvärvsföretagen är listade på 
Nasdaq OMX Stockholm Large Cap.   
Resultat:   Författarna finner att onormal avkastning generellt sett inte kan 
urskiljas, varken för enskilda dagar eller över hela eventfönstret. 
Studien finner ett positivt samband mellan relativ förvärvsstorlek och 
onormal avkastning vid högkonjunktur. Vid lågkonjunktur kan inget 
samband påvisas.     
  
ABSTRACT 
 
Title:  Acquisitions – An event study regarding abnormal return on short term 
 
Seminar date: 2013-06-05 
 
Course:  FEKH89, Degree Project in Finance, Undergraduate level, 15 ECTS-
credits 
 
Authors: Eric Szabo, Petra Nordqvist, Therese Suwe 
 
Advisor: Tore Eriksson 
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Purpose: The authors aim to investigate how the acquirers’ stock prices react at 
the announcement of acquisitions on short term and if there is a 
connection between price changes and certain attributes. The intention 
is to provide empirical evidence and knowledge that are valid for the 
Swedish stock market today as well as for future acquisitions.   
 
Methodology: A quantitative event study, where the announcement of an acquisition is 
examined during an event window of six days, to investigate if 
abnormal return occurs. Multiple linear regressions are conducted to 
find a relation between abnormal return and independent variables.  
 
Theoretical perspective: The main theoretical frame of reference is the Efficient Market 
Hypothesis, the Signalling theory and theory regarding acquisitions, 
including motives for acquisitions. Previous studies, which are relevant 
for the topic, are highlighted. 
 
Empirical foundation: A quantitative collection of data has been assembled to investigate the 
abnormal return before as well as after the announcement of an 
acquisition during 2006-2012. The acquirers are listed on Nasdaq OMX 
Stockholm Large Cap.  
 
Conclusions:  The authors cannot generally distinguish any abnormal return, neither 
for individual days nor across the event window. The research finds a 
positive relation between relative size and abnormal return at booming 
markets. No connection can be found in recessions.   
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1. INLEDNING 
I studiens första kapitel bekantas läsaren med uppsatsens bakgrund och vad som väckt 
författarnas intresse för företagsförvärv. Vidare redogörs för problemdiskussion, 
problemformulering och syfte. Till slut presenteras avgränsningar och målgrupp samt en 
kortfattad beskrivning av studiens disposition. 
1.1 BAKGRUND 
“Investmentbolaget Hakon Invest meddelade inför öppning att det köper nederländska Aholds 
aktiepost om 60 procent i dagligvarukedjan Ica för 20 miljarder kronor kontant.”   
Så lyder texten i artikeln ”Hakon och Höganäs rusar efter uppköp” publicerad i Veckans Affärer 
februari 2013. I samband med nyheten om förvärvet steg Hakon Invests aktiekurs med 15,5 
procent under måndagsmorgonen och låg på 155 kronor redan en timme efter börsöppningen 
(Veckans Affärer, 2013), jämfört med en öppningskurs på 141,50 kronor (Nasdaq OMX Nordic, 
2013). Den relativa storleken på köpet, uttryckt som köpeskillingen i förhållande till Hakon 
Invests börsvärde, uppgick till cirka 105 procent, vilket innebär att det var ett förvärv av 
betydande storlek. Uppnåendet av en enklare struktur och större beslutskraft utgör de främsta 
målen med förvärvet, som ska främja konkurrensen mellan enskilda handlare, enligt Hakon 
Invests VD Claes-Göran Sylvén (Hakon Invest, 2013). Hannu Ryöppönen, styrelseordförande i 
Hakon Invest, menar att förvärvet ska upprätthålla och förstärka möjligheten för Hakon Invests 
aktieägare att erhålla en god direktavkastning (Hakon Invest, 2013).   
Förvärv är för många bolag en väg framåt för att generera tillväxt. Med den generella 
överkapitalisering som Stockholmsbörsens bolag idag utmärks av, utgörs alternativen av att i 
någon form dela ut pengarna till aktieägarna eller att satsa på förvärv och investeringar 
(Affärsvärlden, 2013). För åtskilliga företag är förvärv en central del i strategin och något de 
kontinuerligt ägnar sig åt.   
Att företag genomför förvärv för att generera tillväxt avspeglas också i förvärvsaktiviteten; i 
tider av ekonomiskt uppsving ökar antalet förvärv för att sedan minska i konjunktursvackor. 
Historiskt kan sex förvärvsvågor urskiljas då förvärvsaktiviteten har varit högre än normalt. Den 
senaste förvärvsvågen hänförs till perioden 2003-2007 och slutade i samband med subprime-
krisen 2007 samt inträdandet i lågkonjunktur 2008 (Gaughan, 2011, s. 35, 72). 
Transaktionsmarknaden har sedan dess befunnit sig i ett relativt stillastående läge, präglad av 
osäkerhet. Dock förväntas förutsättningarna för företagsaffärer bli mer gynnsamma den 
kommande tiden. Under 2013 beräknas förvärvskapaciteten öka med 28 procent enligt KPMG:s 
M&A-prognos, där huvudindikatorerna skuldsättningsgrad/EBITDA respektive P/E-tal, ger 
antydan om en uppgång. En minskad skuldsättningsgrad ökar finansieringsmöjligheterna till 
förvärv (KPMG, 2013). 
  
Företagsförvärv - En eventstudie kring onormal avkastning på kort sikt 
2  
1.2 PROBLEMDISKUSSION 
Fenomenet att aktiekursen hos det uppköpande företaget stiger vid offentliggörandet av ett 
förvärv är enligt majoriteten av amerikanska och europeiska studier inte den vanligaste 
responsen; tvärtom har aktiekursen en tendens att falla eller vara genomsnittligt nära noll 
(Andrade et al, 2001). Det finns studier med belägg för att 80 procent av alla företagsförvärv och 
fusioner är värdeförstörande för aktieägarna i det förvärvande företaget (Denis et al, 2002).  
Moeller, Schlingemann och Stulz (2006) kom i sin undersökning 1998-2001 fram till att 
aktievärdet minskade med cirka 12 procent hos de förvärvande företagen sedan nyheten om 
transaktionen spridits. Huvudparten av forskningen är mer än tio år gammal och det förefaller 
finnas två generella uppfattningar om att förvärv antingen är värdeförstörande eller att de inte 
påverkar värdet för det förvärvande företaget. Resultaten som presenterats är alla från kortsiktiga 
studier där aktiekursförändringar undersöks några dagar kring annonseringstidpunkten.   
 
Det finns många förklaringar till vad som påverkar aktiekursen vid nyheten om förvärv. Relativ 
storlek, förvärvsstrategi samt förvärvstyp är några av de förvärvsegenskaper som undersökts i 
tidigare studier. Jarrell och Poulsen (1989) finner i sin studie att ju större målföretaget är relativt 
det förvärvande företaget, desto högre blir det förvärvande företagets avkastning. Enligt Fama 
(1998) kan aktiekursen för företag som har en uttalad förvärvsstrategi öka i mindre mån än vad 
den gör för ett företag utan uttalad förvärvsstrategi. Bieshaar, Knight och van Wassenaers (2001) 
undersöker förvärvstypers påverkan och jämför bland annat tillgångsförvärv med bolagsförvärv. 
Förutom förvärvsegenskaper kan omvärldsfaktorer, så som konjunktursförändringar, bidra med 
ytterligare förklaring. Moeller, Schlingemann och Stulz (2006) tar hänsyn till var i förvärvsvågen 
företagen befann sig och finner skillnader mellan olika tidsperioder. Rosen (2006) menar att 
högre avkastning genereras i högkonjunktur. 
 
Forskningsresultaten som så långt behandlats är alla internationella och endast ett fåtal studier 
har gjorts på den svenska marknaden. Ett svenskt resultat presenteras av Holmén (1998) som 
undersöker onormal avkastning mellan åren 1980–1995 och finner att aktiekursen är 
genomsnittligt nära noll. Då Holméns studie genomfördes för 15 år sedan och dagens 
informationssamhälle skapat nya förutsättningar för investerare att reagera på nyheter, så 
uppkommer frågan om den svenska marknaden har förändrats över tiden.  
 
Med Hakon Invests aktieutveckling som exempel enligt ovan samt de varierande resultat som 
presenterats vid hittills genomförda studier, finner författarna det intressant att undersöka hur 
förvärv under de senaste åren påverkat förvärvande bolags aktiekurser vid tillkännagivandet. 
Speciellt relevant är ämnet då förvärven väntas öka de kommande åren efter den senaste 
periodens lågkonjunktur. Författarna ämnar därmed undersöka hur väl tidigare forskningsresultat 
beträffande aktieägaravkastningen stämmer överens med de resultat som uppnås vid en 
granskning av förvärv gjorda av svenska företag noterade på Large Cap Nasdaq OMX 
Stockholm. Författarna avser även utreda om det finns ett samband mellan olika 
förvärvsegenskaper och onormal avkastning.    
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1.3 PROBLEMFORMULERING 
Problemdiskussionen kan sammanfattas i följande övergripande frågeställning: 
 
Hur påverkas uppköpande bolags aktiekurser på kort sikt vid tillkännagivande av förvärv på den 
svenska marknaden? 
 
För att mer nyanserat undersöka vilken inverkan olikheter i förvärvsegenskaper har på 
aktiekursen formuleras ytterligare en fråga. Givet den kortsiktiga effekten vid tillkännagivande 
av förvärv på den svenska marknaden:  
 
Hur påverkas uppköpande bolags aktiekurser av relativ förvärvsstorlek, förvärvsstrategi, 
förvärvstyp respektive skillnader i konjunktur?  
 
1.4 SYFTE 
Författarna ämnar undersöka hur aktiekursen reagerar vid tillkännagivandet av ett 
företagsförvärv på kort sikt samt om det finns samband mellan kursförändringar och 
förvärvsegenskaper. Avsikten är att tillhandahålla empiriskt material som är giltigt för den 
svenska aktiemarknaden idag och kunskapsmässigt tillföra en bättre förståelse inför framtida 
förvärv.  
 
1.5 AVGRÄNSNINGAR 
Författarna beskriver här kortfattat de mest väsentliga avgränsningar som gjorts. För mer utförlig 
beskrivning hänvisas till studiens metodkapitel.  
 
Intentionen om förvärv ska ha tillkännagivits mellan 1 januari 2006 och 31 december 2012. Det 
förvärvande bolaget ska under förvärvsperioden ha varit noterat på Large Cap Nasdaq OMX 
Stockholm och noterats minst 252 börsdagar före tillkännagivandet av ett förvärv; dock ställs 
inga krav på att förvärvet ska ha genomförts. Vidare ska ett transaktionsvärde finnas vid 
tillkännagivandet av förvärvet samt ett börsvärde för det förvärvande företaget. Slutligen ska 
minst 50 procent av tillgångarna eller aktierna ha förvärvats.   
1.6 MÅLGRUPP 
Studien riktar sig främst till ekonomistudenter fördjupade inom finansiering och med kunskap i 
grundläggande statistik; särskilt de med intresse för aktiekursutveckling på kort sikt torde 
engageras.  
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1.7 DISPOSITION 
2. PRAKTISK REFERENSRAM  
I detta kapitel beskrivs förvärvsbegreppet, det allmänna konjunkturläget i Sverige och 
förvärvsaktiviteten vid tiden för författarnas undersökning.  
 
3. TEORETISK REFERENSRAM 
Här beskrivs relevant teori och dess koppling till författarnas undersökning. Den effektiva 
marknadshypotesen, signaleringsteorin, motiv till företagsförvärv samt tidigare forskning lyfts 
fram. 
 
4. METOD 
I kapitlet beskrivs tillvägagångssättet och designen för undersökningen. Metoden i form av en 
eventstudie, avgränsningar och källkritik behandlas. Kapitlet avslutas med ett avsnitt om 
statistiska tester och metodkritik.  
 
5. RESULTAT OCH ANALYS 
Resultaten från undersökningen presenteras och analyseras i detta kapitel. Betydelsen av 
resultaten i förhållande till studiens problemformulering klargörs och en koppling till relevanta 
teorier görs.  
 
6. SLUTSATS 
En djupare diskussion förs utifrån undersökningens resultat och analys. Studiens viktigaste 
slutsatser anförs och avslutningsvis presenteras förslag till fortsatta studier.   
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2. PRAKTISK REFERENSRAM 
Nedan definieras inledningsvis förvärvsbegreppet. Sedan beskrivs Sveriges konjunkturutveckling 
för studiens utvalda tidsperiod och hur förvärvsaktiviteten fortlöpt för att ge en överskådlig bild 
över förhållandena som varit rådande. 
2.1 FÖRETAGSFÖRVÄRV 
Den juridiska definitionen av ett förvärv innebär att två bolag kombineras, av vilka det ena 
fortsätter existera medan det andra upphör (Weston & Weaver, 2001, s. 12). Ett förvärv kan ske 
genom uppköp av målföretagets aktier; antingen genom ett offentligt erbjudande eller genom att 
det uppköpande företaget vänder sig direkt till målföretagets aktieägare. Vid dessa 
tillvägagångssätt sker en förflyttning av ägarskap och det uppköpande företaget övertar en viss 
del av eller hela aktiekapitalet. Därigenom förvärvas proportionerliga tillgångar och skulder i 
målföretaget. Alternativet är att förvärva målföretagets tillgångar direkt. Om hela företagets 
tillgångar ska köpas krävs ett godkännande från målföretagets aktieägare men är det endast delar 
av tillgångarna som förvärvas finns inget sådant krav (Gaughan, 2011, s. 12f; Ross, 2002, s. 
817ff).  
Ovan nämnda förvärv åtskiljs från fusioner, där två olika bolag går samman för att starta ett nytt 
gemensamt bolag och har en jämställd kollaboration. Med andra ord slås bolagens samtliga 
tillgångar och skulder ihop (Ross, 2002, s. 817ff).  
En annan vanlig term i samband med förvärv är uppköp, vilken innefattar att kontrollen över ett 
företag övergår från en tidigare grupp aktieägare till en ny. Begreppet är således mer diffust 
(Ross, 2002, s. 818).  
 
2.2 SVERIGES KONJUNKTURUTVECKLING UNDER PERIODEN 
I Sverige rådde högkonjunktur under 2006 med ökad sysselsättning och exporten var på topp. 
Även under 2007 fortsatte ekonomin stå sig stark gällande produktivitet och BNP-tillväxt. Under 
2008 gjorde dock lågkonjunkturen intåg med bankkriser och höjda räntor. Med Lehman Brothers 
konkurs följde kraftiga nedgångar på världens börser; Stockholm Nasdaq OMX drabbades hårt. 
2009 fortsatte krisen med ökad arbetslöshet och oro på börsen. Under 2010 befann sig Sverige i 
en skakig återhämtningsperiod. Ekonomin tog ingen ny fart under 2011 och kriserna i många 
EU-länder hämmade den svenska ekonomin. Oroliga hushåll och företag sköt upp konsumtions- 
och investeringsbeslut. Först under de inledande månaderna av 2012 stärktes såväl svenska 
hushålls som företags förtroende för ekonomin. Konjunkturen är idag på väg att vända men 
återhämtningen går långsamt, bland annat beroende på en svag utveckling i exportländer som är 
viktiga för Sverige (Konjunkturinstitutet, 2006; 2007; 2008; 2009; 2010; 2011; 2012; 2013).  
 
När det i allmänhet talas om att börsen stiger eller sjunker, är det egentligen OMX Stockholm 
PI:s (OMXS PI) utveckling som åsyftas, vilken kan sägas visa en helhetsbild av 
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konjunkturutvecklingen. OMXS PI väger samman samtliga aktier som är noterade på 
Stockholmsbörsen (Nasdaq OMX, 2013). 
Ur grafen nedan går att utläsa hur OMXS PI fluktuerat år 2006 till år 2012. Index den 1 januari 
2006 var prissatt till 311 kr och kan jämföras med den 31 december 2012 då priset var 344 kr, 
vilket över perioden ger en ökning på 10,6 procent (DN Ekonomi, 2013).   
 
 
 Figur 1. Utveckling för OMXS PI (𝐾ä𝑙𝑙𝑎: 𝐷𝑁 𝐸𝑘𝑜𝑛𝑜𝑚𝑖, 2013).     
2.3 FÖRVÄRVSAKTIVITETEN UNDER PERIODEN 
Förvärvsaktiviteten har under den period studien omfattar både ökat och minskat. Under 2006 
och 2007 var förvärvsaktiviteten i Sverige som högst, både beträffande antal transaktioner och 
värdet på transaktionerna (KPMG, 2010, s. 38). I slutet av 2007 minskade företagsförvärven 
bland svenska storföretag jämfört med tidigare rekordnivåer till följd av ökade oroligheter på 
finansmarknaden (Ernst & Young, 2007a; 2007b). Antalet förvärv under 2009 fortsatte avta med 
mer än 50 procent i relation till år 2008 (Ernst & Young, 2009). 2011 var ett bättre år för svenska 
företagsförvärv, då det totala värdet på förvärv ökade med 60 procent från 115 till 187 miljarder 
kronor jämfört med år 2010. Inför 2012 hade många svenska företag stor kassalikviditet och bra 
möjligheter att köpa företag billigt i utlandet, där den ekonomiska osäkerheten fortfarande var 
ansenlig (Resumé, 2012). Under fjärde kvartalet 2012 vaknade transaktionsmarknaden till liv 
igen, såväl globalt som i Europa och Sverige. Prognosen för 2013 är ett fortsatt starkt ökat 
intresse för företagsförvärv (Ernst & Young, 2012). Som nämnts i studiens inledande kapitel, 
förväntas förvärvskapaciteten öka med 28 procent (KPMG, 2013).  
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3. TEORETISK REFERENSRAM 
I det tredje kapitlet framställs de teorier, vilka undersökningen har sin grund i. Inledningsvis 
presenteras den effektiva marknadshypotesen, som förklarar hur marknaden reagerar på ny 
information och därmed är en förutsättning för studiens genomförbarhet. Sedan introduceras 
signaleringsteorin, tänkbara motiv till förvärv och en åtskillnad av olika förvärvskategorier 
görs. Avslutningsvis lyfts tidigare forskning fram, vars resultat är relevant för denna studie och 
som bidrar till studiens analys.  
3.1 DEN EFFEKTIVA MARKNADSHYPOTESEN 
Den effektiva marknadshypotesen har legat till grund för stora delar av teoriutvecklingen inom 
finansiell ekonomi. Den moderna tolkningen av hypotesen kan härledas till 1960-talet och 
tongivande var Samuelson och Fama. Redan 1970 presenterade Eugene Fama en artikel i Journal 
of Finance angående hypotesen kring kapitalmarknaden (Fama, 1970; Samuelson, 1965).    
I sin hypotes beskriver Fama en marknad vars priser helt reflekterar den tillgängliga 
informationen. Marknaden reagerar omedelbart på all ny information som offentliggörs och 
aktiepriset justeras till en ny jämviktsnivå. Priset justeras så snabbt att investerare inte hinner 
handla före någon annan; investerare kan därmed inte erhålla någon överavkastning utan får 
normalavkastning på sin investering. En finansiell tillgångs pris återspeglar all historisk 
prisinformation och det går inte att förutspå framtida priser med hjälp av historik. När finansiella 
tillgångar handlas är således priserna en korrekt återspegling av tillgångarnas förväntade 
framtida avkastning (Fama, 1970).   
  
Enligt Fama finns tre villkor som måste vara uppfyllda för att marknaden ska vara effektiv. Det 
första anger att inga transaktionskostnader förekommer vid handel av tillgångar. Det andra är att 
alla aktörer ska ha kostnadsfri tillgång till all information. Det tredje villkoret innebär att 
aktörerna ska vara eniga om att informationen som finns avspeglar priset på tillgången. Är alla 
dessa tre villkor uppfyllda anses marknaden effektiv. Denna marknad existerar inte i 
verkligheten eftersom både transaktionskostnader och informationsproblem finns. Enligt Fama 
betyder detta inte nödvändigtvis att marknaden är ineffektiv utan bara att det finns en möjlighet 
att marknaden kan bli det (Fama, 1970).   
  
Vid exempelvis ett företagsförvärv består svårigheten med att analysera påverkan på aktiekursen 
i att urskilja den oförutsedda delen av händelsen. Enligt den effektiva marknadshypotesen ska 
aktiekursen endast reagera på den oförutsedda delen av tillkännagivandet eftersom den 
förväntade delen redan avspeglas i aktiepriset. Detta innebär sammanfattningsvis att den 
effektiva marknadshypotesen handlar om hur effektiv marknaden är på att bearbeta information 
och förklarar därmed prissättningen av aktier. För att kunna fastställa olika marknaders grad av 
effektivitet delade Fama in marknadseffektiviteten i tre olika kategorier, vilka kort beskrivs 
nedan (Fama, 1970).   
  
Svag marknadseffektivitet 
Den svaga marknadseffektiviteten präglas av en marknad som bara återspeglar aktiepriset genom 
historiska priser. Den har inga inslag av framtida händelser. Därmed finns inga trender eller 
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mönster i prisrörelserna, vilket innebär att en teknisk analys inte anses tillföra något värde 
(Fama, 1970).  
  
Halvstark marknadseffektivitet 
Den halvstarkt effektiva formen innebär att förutom historiska priser så återspeglas även all 
offentlig information. Den enda aktören som har möjlighet att slå marknaden är den investerare 
som innehar insiderinformation (Fama, 1970).  
  
Stark marknadseffektivitet 
I en marknad med stark effektivitet baseras aktiekursen på all information, inkluderande 
insiderinformation. Alla aktörer erhåller samma information samtidigt och därför finns inga 
möjligheter att slå marknaden på lång sikt (Fama, 1970).   
  
Förutom Fama så har även Malkiel (2003) ur ett modernt perspektiv beskrivit hur aktiekurserna 
tar sin egen väg, där det inte är möjligt att generera någon överavkastning. Malkiel förklarar 
begreppet med en studie av apor som kastar pil på en aktiekarta och överträffar resultatet hos 
många professionella investerare. Han menar, liksom Fama, att marknaden är effektiv. Under 
åren har teorin om effektiva marknader ifrågasatts. Malkiel har under senare tid delvis ändrat sin 
syn på sin teori genom ett tillägg av den mänskliga faktorn. Detta gäller på kort sikt, då 
felinvesteringar och felbedömningar görs av investerare, men på lång sikt återhämtar sig 
marknaden till sin effektivitet (Malkiel, 2003).    
Sammanfattningsvis utgår teorin om den effektiva marknadshypotesen alltså från att rationella 
investerare omedelbart reagerar på nyheter om företagsförvärv, vilket innebär att en påverkan på 
aktiekursen bör framträda direkt. En längre tid efter förvärvsnyheten bör däremot inga effekter 
på aktieavkastningen visas (Rosen, 2006). Studier som gjorts för att bedöma den svenska 
aktiemarknadens effektivitet visar på att den klassificeras som halvstark (Claesson, 1987; 
Forsgårdh & Hertzen, 1975). Därmed kan förväntas, i enlighet med ovanstående, att marknadens 
reaktion på en nyhet om förvärv reflekteras direkt i aktiekursen. I praktiken är det inte ovanligt 
att reaktionen fördröjs något eller att det blir en överreaktion som sedan korrigeras (De Ridder, 
1990, s. 8).  
3.1.1 DEN EFFEKTIVA MARKNADSHYPOTESENS RELEVANS FÖR DENNA STUDIE 
Enligt den effektiva marknadshypotesen bör aktiekursen för ett företag som genomför ett uppköp 
endast påverkas av denna händelse, då all annan information som finns om företaget anses vara 
tillgänglig och redan har diskonterats av marknaden. Detta är en förutsättning för att slutsatser 
ska kunna dras, baserade på denna studies resultat. Det är dessutom endast den oförutsedda delen 
av förvärvet som bör påverka aktiekursen. Därmed kan eventuell onormal avkastning förklaras 
med att investerares förväntningar antingen överträffas eller inte uppfylls.  
 
3.2 SIGNALERINGSTEORIN  
Signaleringsteorin menar att marknaden inte är fullt effektiv. Ledningen har bättre information 
än andra aktieägare och kan agera utifrån denna. De signaler, som ledningen sänder ut, kan visa 
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vilken framtida riktning och resultat företaget står inför. Ledningen signalerar för att demonstrera 
vad den gör för att maximera värdet på företaget (Van Horne & Wachowicz, 2005). Marknaden 
är i behov av information och reagerar inte bara på vad företagsledningen kommunicerar utan 
också på hur den presterar. Exempelvis svarar marknaden på utdelningar; vid en höjning av 
företagets utdelning reagerar investerare generellt positivt. När företagsledningen visar att den 
har en stark framtidstro och att den går från ord till handling, kan signaleringsteorin förklara 
marknadens positiva reaktion (Brealey et al, 2006).  
3.2.1 SIGNALERINGSTEORINS RELEVANS FÖR DENNA STUDIE 
Genom sitt agerande sänder företagsledningen ut signaler till marknaden och företagsförvärv 
utgör signaler som påverkar investerares förväntningar. Om starkt förtroende för 
företagsledningen finns samtidigt som informationen om förvärvet är tydlig, bör detta återspeglas 
i investerares reaktion. Tolkas signalerna av marknaden som att ledningen har en optimistisk 
framtidstro bör aktiekursen stiga. Vid antydan om pessimistisk framtidstro framkallas motsatt 
reaktion.  
 
3.3 MOTIV TILL FÖRETAGSFÖRVÄRV  
Med hänsyn till det stora antal förvärvstransaktioner som skett genom tiderna och som sker idag 
finner författarna det relevant att belysa varför företag överhuvudtaget gör förvärv. Vanligtvis är 
det inte enbart ett skäl som motiverar ett förvärv utan flera olika skäl i en samtidig kombination, 
där en del motiv är svårare att identifiera medan andra är mer framträdande (Olve, 1988, s. 23ff).  
 
Riskspridning, expansion och synergieffekter 
Orsakerna till företagsförvärv är varierande men några som är vanligt förekommande är de fyra 
som uppmärksammats av Harvard-professorn Michael Porter.  
Det första motivet utgår från att ägarna har ett intresse av riskspridning, vilket kan tillgodoses 
genom att deras företag förvärvar andra företag. På så vis reduceras den osystematiska risken och 
företaget blir mer diversifierat. Porters andra motiv behandlar omstruktureringsambitioner; 
exempelvis kan en kompetens eller ett affärsområde köpas upp. Det nya affärsområdet behöver 
inte vara relaterat till befintliga avdelningar. Även det tredje motivet berör hur företag genom 
förvärv snabbt kan erhålla kunskap som annars är dyr och tidskrävande att utveckla på egen 
hand. Slutligen består det fjärde motivet av de synergieffekter som ett förvärv kan resultera i 
genom att aktiviteter delas, såsom en gemensam försäljningsorganisation för två olika enheter. 
Intäkter kan öka och kostnader minska genom att en effektivare resursanvändning blir möjlig vid 
en bättre fördelning av aktiviteter. Avgörande för att synergieffekterna ska inträda här, är att 
fördelarna överstiger de eventuella högre kostnader som koordinationen av de delade 
aktiviteterna medför (Olve, 1988, s. 23; Porter, 1987, s. 49ff). 
  
Marknadsmakt och stordriftsfördelar 
Ytterligare orsaker till företagsförvärv, förutom de som Porter anger, kan vara att företaget vill 
skapa sig en monopolposition på marknaden eller få större marknadsmakt, genom horisontella 
uppköp av konkurrenter (Trautwein, 1990). Om företaget genom förvärv ökar tillräckligt mycket 
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i storlek kan stordriftsfördelar uppnås inom produktionen, då varor produceras i större volymer. 
Den ökade storleken kan också bidra till att företaget får en lägre kapitalkostnad genom interna 
kapitalmarknader med effektivare kapitalallokering. Därutöver finns möjligheter för företag att ta 
sig in på marknader i andra länder utan att på egen hand behöva bygga upp verksamheten helt 
och hållet (Olve, 1988, s. 26ff). Fördelar som tillgång till landsbunden know-how, inkluderande 
inhemsk personal och distributionsnät, kan då begagnas (Gaughan, 2011, s. 129).  
  
Skattemässiga fördelar 
Skattesystemet kan i vissa länder vara en bidragande faktor till företagsförvärv; genom att 
företagen ingår i samma koncern undviks exempelvis den svenska dubbelbeskattningen och vissa 
transaktionskostnader vid värdepappershandel (Olve, 1998, s. 27). Om det finns olikheter mellan 
det förvärvande företagets och målföretagets konjunkturberoende, kan skatten minskas genom att 
rörelseförluster i det ena företaget utjämnas mot vinster i det andra (Ross et al, 2002, s. 827f).  
  
Ledningsincitament 
En del företagsförvärv sker sannolikt till följd av att ledningen har belöningsprogram knutna till 
aktiekursen. Detta innebär incitament för att göra sämre förvärv i tider av ”merger 
momentums”1, då även ett dåligt förvärv tillfälligt kan öka förvärvande företagets aktiekurs 
(Rosen, 2006). Ledningen kan på så vis även demonstrera sin handlingskraft (Olve, 1988, s. 28).   
Tillväxtkrav 
Vidare har ledningen ofta en konstant press på sig att uppvisa tillväxt; särskilt om företaget har 
ett förflutet med stor tillväxt. Allt eftersom marknaden mognar blir det svårare att upprätthålla 
samma tillväxttakt och en lösning för ledningen kan då vara att genom förvärv åter få fart på 
tillväxten, antingen genom ökade intäkter eller genom den lönsamhet och de kostnadsbesparingar 
synergieffekter förutsätts generera (Gaughan, 2011, s. 127).   
Hybrishypotesen 
Slutligen används även hybrishypotesen för att förklara varför företag väljer att göra förvärv. 
Enligt denna hypotes söker ledningen efter uppköpskandidater för sina egna personliga motiv. 
Med andra ord är inte de ekonomiska vinsterna den främsta drivkraften. Ledningen anser sig ha 
bättre värderingskunskap än marknaden och är därför ibland beredd att betala en högre premie än 
marknaden. Risken är då att företaget gör uppköp av lägre kvalitet, som kan vara 
värdeförstörande (Gaughan, 2011, s. 168f).  
  
  
                                                             
1 ”Merger momentum” syftar på korrelationen mellan rådande marknadsförhållanden och marknadens 
respons. När aktiemarknaden i stort utvecklas positivt är chansen större att en nyhet om förvärv ger en 
positiv marknadsreaktion, vilken reflekteras i det uppköpande företagets aktiekurs (Rosen, 2006).  
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3.4 STRATEGISK KATEGORISERING AV FÖRVÄRV 
Förvärv delas vanligtvis in i tre olika strategiska kategorier, nämligen vertikala, horisontella 
respektive konglomerata. Indelningen följer av syftet med förvärvet.  
 
Vid ett vertikalt förvärv köps en aktör, leverantör (bakåtriktad integration) eller kund 
(framåtriktad integration), inom den egna värdekedjan upp (Gaughan, 2011, s. 164). Anledningar 
till denna typ av förvärv är strävan att minska transaktionskostnader, få tillgång till specialiserade 
insatsvaror, stärka sin konkurrenskraft på marknaden eller säkra en pålitlig 
råvaruförsörjningskälla (Arnold, 2008, s. 865).   
Ett horisontellt förvärv innebär att en konkurrent inom samma bransch köps upp. Det görs ofta 
för att nå skalfördelar eller för att gemensamt skapa en bättre marknadsposition i förhållande till 
övriga företag på marknaden. Med intention att förhindra alltför konkurrensbegränsande 
situationer finns en ganska hård lagstiftning kring horisontella förvärv (Arnold, 2008, s. 865).   
Vid konglomeratförvärv köps företag inom helt andra verksamhetsområden upp. De fyller 
således en diversifierande funktion. Eventuellt kan alternativkostnader reduceras och koncernens 
vinster bli mindre volatila genom konglomeratförvärv (Arnold, 2008, s. 865f). Diversifieringen 
kan också göras genom etablering i en mer lönsam bransch med större utvecklingspotential 
(Gaughan, 2011, s. 148f).  
 
3.5 TIDIGARE STUDIER 
Forskare, som tidigare undersökt avkastningen för det förvärvande företagets ägare, har i 
majoriteten av fallen kommit fram till resultaten att den i genomsnitt är nära noll eller negativ 
(Andrade et al, 2001). Nedan redogörs kortfattat för några av de mest relevanta studierna, med 
hänsyn till denna studies ämnesinriktning. 
 
Jarrell och Poulsen 
Jarrell och Poulsen fann i sin studie omfattande åren 1963-1986 att den kumulativa onormala 
avkastningen för samtliga uppköpande företag, vid genomförda förvärv med ett eventfönster fem 
dagar före respektive efter annonseringsdagen, var +0,92 procent. Vidare lyfte de i sin 
undersökning fram huruvida målföretagets relativa storlek, konkurrensen vid budgivningen på 
målföretaget samt den tillfälliga informationen inverkar på det förvärvande företagets 
avkastning. Studien visar att ju större målföretaget är relativt det förvärvande företaget, desto 
högre blir det förvärvande företagets avkastning. Mer konkurrens vid budgivningen leder till en 
lägre avkastning för de förvärvande, eftersom budpremien då normalt stiger. Avslutningsvis 
föreslår Jarrell och Poulsen att de fulla avkastningseffekterna eventuellt inte kan observeras vid 
budtidpunkten på grund av att de kamoufleras i annan information eller för att marknaden 
förväntar sig förvärvsstrategin (Jarrell & Poulsen, 1989).  
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Moeller, Schlingemann och Stulz 
Moeller, Schlingemann och Stulz kom i sin undersökning 1998-2001 fram till att aktievärdet 
minskade med cirka 12 procent hos de förvärvande företagen sedan nyheten om transaktionen 
spridits. I studien om värdepåverkan har de tagit hänsyn till var i förvärvsvågen företagen 
befinner sig vid förvärvstillfället och gjort en jämförelse mellan olika perioder; under 1980-talet 
var den negativa onormala avkastningen större jämfört med under 1990-talet.  
De beskriver vidare studier som påvisar att det finns samband mellan de förvärvande företagens 
avkastning och karaktäristik. Företag med lägre onormal avkastning förknippas med låg 
skuldsättningsgrad (Maloney, McCormick & Mitchell, 1993), låg Tobins q 2 (Lang, Stulz & 
Walkling, 1989), stora kassalikvider (Harford, 1999), lågt aktieinnehav hos ledningen (Lewellen, 
Loderer & Rosenfeld, 1985), övermodig ledning (Malmendier & Tate, 2003) och högt börsvärde 
(Moeller et al, 2006). Enligt Dong et al (2003) är det vanligare att högt värderade företag gör 
förvärv och får sämre onormal avkastning än lägre värderade företag (Moeller et al, 2006). 
Moeller framhåller, liksom ovan nämnda Jarrell och Poulsen, bevis för att den relativa storleken 
på målföretaget påverkar det förvärvande företagets avkastning (Moeller et al, 2006, s. 770-771).  
 
Rosen  
En annan studie som tar hänsyn till aktiemarknadens utveckling är Rosens, vilken visar att 
sannolikheten för värdeskapande hos de förvärvande aktieägarna är större om aktiemarknaden i 
helhet utvecklas positivt vid förvärvstidpunkten. Undersökningen gjordes på amerikanska bolag 
1982-2001. Korrelationen mellan rådande marknadsförhållanden och marknadens respons 
benämner han ”merger momentum” (Rosen, 2006).  
 
Bieshaar, Knight och van Wassenaers 
Enligt Bieshaar, Knight och van Wassenaers studie är det vid minst hälften av alla 
företagsförvärv och fusioner som värdeskapande för aktieägarna inte uppnås. De fann i sin 
studie, vilken fokuserade på aktiekursförändringen hos företagen fem dagar före respektive efter 
nyheten om förvärvet, att marknaden föredrar förvärv med syftet att öka företagets 
marknadsandel genom att inta nya geografiska områden eller finna nya distributionsvägar. Sämre 
resultat uppnådde företagen med mål att expandera till nya branscher. Studien jämförde även 
olika typer av förvärvstransaktioner och fann att marknaden inte reagerar nämnvärt på 
tillgångsförvärv men att bolagsförvärv vid tillkännagivandet erhöll en överavkastning på 2,7 
procent. En rimlig förklaring till detta, enligt undersökningen, är att synergieffekterna bättre kan 
tillvaratas vid ett förvärv av samtliga aktier, till skillnad från när enbart vissa tillgångar 
förvärvas, då risk för maktkamp finns (Bieshaar et al, 2001).  
  
Andrade, Mitchell och Stafford 
Under tidsperioden 1973-1998 undersökte Andrade, Mitchell och Stafford 4 000 olika förvärv 
och fann att den genomsnittliga kumulativa onormala avkastningen var -0,7 procent tredje dagen                                                              
2 Tobins q definieras som bokförda värdet på tillgångarna subtraherat med bokförda värdet på eget kapital 
adderat med marknadsvärdet på eget kapital, dividerat med det bokförda värdet på tillgångarna (Moeller 
et al, 2006, s. 772).  
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efter förvärvsannonseringen för det förvärvande företaget. Motsvarande avkastning hos 
målföretaget uppgick till 16 procent. Dock är inget av resultaten statistiskt signifikanta på 
konventionella nivåer. Författarna upptäckte även att förvärv, där betalning skedde med aktier, i 
genomsnitt hade negativ onormal avkastning på -2 till -3 procent under de närmaste dagarna 
kring förvärvet (Andrade et al, 2001).   
Campa och Hernando 
Även Campa och Hernando har studerat aktieägaravkastningen vid tillkännagivandet av förvärv 
för europeiska företag 1998-2000. I en majoritet av förvärven erhöll aktieägarna i det 
uppköpande företaget en negativ onormal avkastning men avkastningen var inte signifikant skild 
från noll. Då bolagen härstammade från olika europeiska länder blev den onormala avkastningen 
för det förvärvande företaget lägre jämfört med om de kom från samma land, vilket författarna 
förklarade med kulturella och legala hinder samt transaktionsbarriärer. Chansen att dessa förvärv 
skulle genomföras ansågs mindre och förklarar varför det förväntade värdet var lägre för dem 
(Campa & Hernando, 2004).   
 
Holmén 
 
Martin Holmén undersökte förvärv gjorda på den svenska marknaden mellan 1980-1995. Han 
studerade i första hand hur en fokuserad strategi skilde sig från en diversifierad men även om 
onormal avkastning fanns generellt. Resultaten för hela undersökningsperioden visade att den 
onormala avkastningen var genomsnittligt nära noll. Han fann visserligen signifikans för både 
över- och underavkastning på enskilda dagar men med mycket små medelvärdesskillnader. 
Någon signifikans över hela eventfönstret, då CAAR var 0,54 procent, förekom inte (Holmén, 
1998). 
 
3.5.1 BETYDELSEN AV TIDIGARE STUDIER INOM OMRÅDET FÖRVÄRV  
Majoriteten av tidigare studier på den amerikanska och europeiska marknaden har visat att 
nyheten om ett företagsförvärv medför en nedgång i eller ingen påverkan på aktiekursen på kort 
sikt. Enstaka studier finns som motsäger resultaten och visar positiv avkastning. Denna studie tar 
sin utgångspunkt i tidigare studiers motstridiga slutsatser för att undersöka den svenska 
förvärvsmarknaden på kort sikt. Den tidigare forskningen utgör grundstommen i studiens analys 
och undersökningsmetoden som använts ligger till grund för författarnas eget tillvägagångssätt.  
  
Företagsförvärv - En eventstudie kring onormal avkastning på kort sikt 
14  
Tabell 1. Sammanfattning av tidigare, relevanta studier   
 
Artikelförfattare År för undersökning 
Urval för 
undersökning Resultat 
Jarrell och Poulsen 1963-1986 Förvärvande bolag i 
USA, 770 förvärv.  
CAAR 5 dagar efter 
förvärvsannonseringen var 
+0,92 procent. 
Målföretagets relativa 
storlek, konkurrensen vid 
budgivningen och 
informationstillgängligheten 
påverkar 
aktieägaravkastningen.  
Moeller, Schlingemann 
och Stulz 
1998-2001 Förvärvande bolag i 
USA. 
Aktievärdet minskade med 
12 procent hos förvärvande 
bolaget efter 
förvärvsannonsering. 
Rosen 1982-2001 Förvärvande bolag i 
USA. 
Vid positiv 
aktiemarknadsutveckling är 
chansen större för positiv 
aktieavkastning, s.k. 
”merger momentum”.  
Bieshaar, Knight och 
van Wassenaers 
1994-1998 Förvärvande bolag i 
Europa, 231 förvärv. 
Vid minst hälften av alla 
förvärv uteblev 
värdeskapande för 
aktieägarna. Resultaten 
varierar med förvärvstypen. 
Andrade, Mitchell och 
Stafford 
1973-1998 Förvärvande bolag i 
USA, 4000 förvärv.  
CAAR 3 dagar efter 
förvärvsannonseringen var -
0,7 procent för uppköpande 
företaget respektive +16 
procent för målföretaget. 
Campa och Hernando 1998-2000 Förvärvande bolag i 
Europa, 262 förvärv. 
Negativ onormal avkastning 
i majoriteten av förvärven. 
Holmén 
 
 
1980-1995 Förvärvande bolag i 
Sverige, 101 förvärv. 
CAAR på +0,54 procent över 
eventfönster på 5 dagar 
före till 5 dagar efter 
annonseringsdagen.   
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4. METOD  
Detta kapitel avser förklara uppsatsens ansats och undersökningsmetod. Tillvägagångssättet för 
insamling och bearbetning av data beskrivs samtidigt som informationens tillförlitlighet 
behandlas. Genomförandet av studien beskrivs i avsnittet om eventstudier, vilket också redovisar 
urvalsprocessens utformning. Slutligen görs en genomgång av de statistiska tester och 
regressionsanalyser som utförts. Ett metodkritikavsnitt avslutar kapitlet.  
4.1 METODVAL 
Utifrån problemställningen fattas beslut huruvida kvalitativ eller kvantitativ metod ska användas. 
Då studien har syftet att jämföra skillnader i kvantifierbara parametrar för de utvalda förvärven 
är en kvantitativ metod motiverad (Lundahl & Skärvad, 2009, s. 94ff). Författarna har valt att 
göra en tvärsnittsundersökning, genom att data samlas in från flertalet bolags- och 
tillgångsförvärv för att analysera hur aktieägaravkastningen påverkas i samband med 
tillkännagivandet av ett förvärv.  
 
4.2 UNDERSÖKNINGSMETOD 
4.2.1 DATAINSAMLING OCH KÄLLKRITIK 
Studien utgör en sekundäranalys, då data samlats in av andra institutioner än författarna själva 
och inte primärt för denna studie. Det finns ett flertal fördelar med att genomföra en 
sekundäranalys, särskilt om data är av god kvalitet. Exempelvis blir informationsinsamlingen 
mindre kostsam och mer tidseffektiv. Emellertid finns risken att kvaliteten på datamängden inte 
kan kontrolleras och därför kan kvaliteten på data aldrig tas för given (Bryman & Bell, 2005, s. 
233ff). Informationen om förvärven i form av uppköpande företag, målföretag, 
transaktionsbelopp, förvärvsdatum etc. har författarna hämtat från Thomson Reuters Eikon, som 
är en marknadsledande finansiell databas. Data som samlats in för att kunna besvara 
problemformulering och syfte är främst kvantitativ data i form av dagliga aktie- och indexkurser, 
vilka hämtats från Datastream Advance Database. Både Thomson Reuters Eikon och Datastream 
Advance Database anses av författarna vara tillförlitliga källor då de används i flertalet tidigare 
studier. Något alternativ till valda databaser och bolagens finansiella rapporter har författarna 
inte använt. Det kan finnas ett visst värde i att författarna använder samma information, som 
övriga investerare är hänvisade till.  
 
Kvalitativ data har hämtats från förvärvsföretagens årsredovisningar för att fastställa huruvida en 
uttalad förvärvsstrategi existerar.  
Vid användandet av offentliga dokument från privata aktörer, såsom årsredovisningarna, krävs 
hänsyn till materialets kvalitet. Detta kan bedömas enligt Scotts fyra kriterier: Autenticitet – om 
materialet är äkta och har ett otvetydigt ursprung, Trovärdighet – om materialet har felaktigheter 
eller förvrängningar, Representativitet – om materialet är typiskt för sin kategori, Meningsfullhet 
– om materialet är tydligt och begripligt (Bryman & Bell, 2005, s.425). Författarnas bedömning 
är att de fyra kriterierna uppfylls för årsredovisningarna som granskats. De är typiska för sin 
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kategori och finns publicerade på respektive företags hemsida. Innehållet i dem är tydligt och 
risken att materialet feltolkas just kring förvärvsstrategin anses låg, då det i flertalet fall rör sig 
om standardiserade formuleringar.  
För studiens teoretiska del har information hämtats från forskningsartiklar i ansedda 
branschtidningar samt litteratur. Artiklarna är granskade före publicering så tillförlitligheten och 
trovärdigheten borde vara mer än godtagbar. Problemformuleringen i valda artiklar skiljer sig 
något från denna studies och därför har den mest relevanta informationen sorterats ut med 
hänsyn till vald studieinriktning men också med hänsyn till validitet och reliabilitet. De artiklar 
som fått störst utrymme och inflytande är de som har den onormala avkastningen vid 
företagsförvärv i fokus. Generellt finner författarna att ju äldre en artikel är, desto mindre är dess 
relevans med avseende på förändringar i det ekonomiska klimatet och möjligen också till 
statistiska metoder. Det ska även poängteras att det är författarnas tolkningar av materialet som 
representerar de teorier och artiklar som framförs. Stor vikt har därför lagts vid objektivitet.   
Vid datainsamlingen har författarna haft svårigheter att finna den exakta tidpunkten för 
tillkännagivandet av förvärven, vilket kan innebära att aktieägaravkastningen kring 
händelsetidpunkten kan vara något missvisande. I händelse av att offentliggörandet gjorts efter 
börsens stängning kommer aktiekursen påverkas först följande börsdag. Vid ett tillfälle har 
tillkännagivandet skett under en helgdag, vilket innebär att effekten på aktiekursen först kommer 
att synas första börsdag efter detta. Författarna har valt att i studien ange den första börsdagen 
som händelsetidpunkt, se avsnitt 4.3 Eventstudie.  
 
Det index som används i studien för att bland annat beräkna den onormala avkastningen är 
OMXS PI, vilket omfattar samtliga bolag noterade på OMX Nordic Exchange Stockholm. Detta 
prisindex är rensat för aktieutdelningar, splittar och andra jämförelseförstörande faktorer. Således 
passar OMXS PI för denna studie, då hänsyn endast tas till aktiekursförändringar men inte till 
utdelningar och dylikt (Nasdaq OMX, 2013). Utvecklingen för OMXS PI har under de tio 
senaste åren varit väldigt högt korrelerad med OMX Stockholm 30 (index över de trettio mest 
omsatta aktierna på Stockholmsbörsen, OMXS 30), vilket framgår av Figur 2 nedan. OMXS 30 
är ett alternativt, ofta använt, index men då skillnaderna indexen emellan är så pass marginella 
anser författarna att valet av index inte bör ha större effekter på studiens resultat.  
 
 Figur 2. OMXS PI: s utveckling jämfört med OMXS 30: s. (Källa: Privata affärer, 2013). 
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4.2.2 VETENSKAPLIGT ANGREPPSSÄTT 
En deduktiv ansats har använts för studien; således brukas existerande teorier för genomförandet 
av analysen, via hypotesformulering och applikation på verkligheten (Lundahl & Skärvad, 2009, 
s. 40). Datainsamlingsprocessen har styrts av teorin och hypoteserna. Alternativet är att använda 
ett induktivt förhållningssätt, där undersökningen tar utgångspunkt i verkligheten och data först 
bearbetas och analyseras, för att sedan generaliseras till en teori eller modell. Vid den deduktiva 
ansatsen kan resultaten jämföras med existerande teorier för att undersöka om nya teorier kan 
utformas ifall de befintliga inte har samma resultat (Bryman & Bell, 2005, s. 23ff).  
 
4.2.3 BORTFALL 
Bortfall utgör ett stort problem i urvalsundersökningar. Bortfallen kan ske på flera olika nivåer 
och vara mer eller mindre kontrollerade. Den teoretiska populationen utgörs av alla, vilka 
författarna vill uttala sig om (Jacobsen, 2002, s. 335ff). I denna studie vill författarna undersöka 
företagsförvärv under den fastställda perioden med de avgränsningar som gjorts i beaktande. Då 
villkoret att ett transaktionspris ska finnas har formulerats, har många förvärv fallit bort, 
eftersom det är mindre vanligt att ett sådant offentliggörs. Fyra bortfall har sedan skett till följd 
av att ingen aktiekurs kunnat finnas under estimeringsfönstrets period före förvärven, på grund 
av sen börsnotering. Ytterligare två bortfall beror på att förvärven tillkännagivits kring 
julhögtiden, vilket inte resulterat i några förändringar i aktiekursen, eftersom börsen då varit 
stängd. Dessa bortfall kan innebära att studiens resultat blir något snedvridet. Dock är bortfallen 
som flest när antalet observationer är som störst (2006 och 2008) och de är proportionerligt 
fördelade med avseende på de olika förvärvsegenskaper författarna avser undersöka.  
4.3 EVENTSTUDIE 
En eventstudie är ett försök att undersöka om en händelse eller ett tillkännagivande av en 
händelse bidrar till en onormal rörelse av aktiepriset. Den åtskiljer företagsspecifika event från 
marknads- eller branschspecifika event och kan användas för att bedöma den rådande graden av 
marknadseffektivitet (Benninga, 2008, s. 371). Fördelen med en sådan studie är att den kan göras 
på ett flertal bolag, vilka har erfarit en liknande händelse som följts av onormal avkastning, men 
oberoende av tidpunkten för händelsens inträffande (Ahern, 2009, s. 466). Eventstudier kan 
göras på kortsiktig eller långsiktig basis. Fama kritiserar långsiktiga eventstudier och menar att 
det inte går att uppskatta korrekt förväntad avkastning för längre tidsperioder, då förändringar i 
avkastningen efter händelsen kan bero på andra utomstående faktorer än just den som 
undersökningen valt att ta hänsyn till. Därtill är det svårare att fastställa den långsiktiga 
förväntade avkastningen ju längre tidsperioden är. Av dessa anledningar anses det mer lämpligt 
att fokusera på de närmaste dagarna kring händelsen (Fama, 1998, s. 292f).   
Den statistiska metoden antar att rationalitet råder på marknaden och därför kommer effekterna 
av ett event att omedelbart reflekteras i aktiepriset. Aktiepriset jämförs med ett estimeringsindex 
och därefter mäts de ekonomiska förändringar som sker till följd av eventet. Exempel på event 
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kan vara uppköp, försäljning av företag, byte av VD eller styrelse respektive förändrad reporänta. 
MacKinlay (1997) beskriver det som en sjustegsprocess, vilken anges i följande stycken: 
  
1. Definition av event och tidsram  
Första steget i en eventstudie består av att välja ett event som verkar intressant och därefter 
fastställa en tidsram under vilken eventet inträffar, ett så kallat eventfönster. Eventet fastställs till 
tidpunkten då företaget annonserar en nyhet, exempelvis att det ska förvärva ett företag. 
Eventfönstret ska fånga upp de förändringar som skett till följd av eventet och är centrerat kring 
annonseringsdagen. Ofta uppgår det till tre, fem eller tio dagar. Genom att låta eventfönstret 
börja någon dag innan annonseringsdagen kan eventuellt informationsläckage upptäckas 
(Benninga, 2008, s. 372). För att fånga aktiekursens rörelser före respektive efter annonseringen 
av förvärvet har författarna valt ett eventfönster som börjar två dagar före och slutar tre dagar 
efter eventet. Därigenom kan även eventuella effekter som dröjer, till följd av att marknaden inte 
är helt effektiv, uppmärksammas (Arnold, 2008, s. 582ff).   
2. Kriterier för urval  
Andra steget i processen fortsätter genom ett urval av undersökningsobjekt som ska ingå i 
studien samt vilka kriterier som ska gälla för dessa (MacKinlay, 1997).    
De avgränsningar författarna valt att göra för sin observation är:   
● Intentionen om att genomföra ett uppköp ska ha tillkännagivits mellan 1 januari 2006 och 
31 december 2012. Inget krav ställs på att förvärvet har genomförts. 
● Det förvärvande företaget är under studiens period börsnoterat på Large Cap Nasdaq 
OMX Stockholm och noterades minst 252 börsdagar före tillkännagivandet av ett 
förvärv.   
● Ett transaktionsvärde ska finnas vid tillkännagivandet av förvärvet samt ett börsvärde för 
det förvärvande företaget. 
● Endast förvärv där minst 50 procent av tillgångarna eller aktierna förvärvats tas hänsyn 
till. 
● Tillgångsförvärven kan bland annat utgöras av förvärv av fastigheter, mark, patent och 
produktlinjer. 
● Ingen hänsyn tas till uppköp gjorda av dotterbolag inom koncerner. 
● Banker och fastighetsbolag inkluderas inte i undersökningen. 
● Vid beräkning av onormal avkastning tas ingen hänsyn till utdelning. 
● Beträffande de företag som har aktier med rösträttsskillnader har författarna valt att utgå 
från den aktietyp, vilken har högst omsättning på Nasdaq OMX Stockholm. 
 
Då observationen av onormal avkastning för aktiekursen görs på kort sikt ställs inget krav på att 
förvärven ska ha genomförts, eftersom detta inte bedöms ha några effekter på den kortsiktiga 
avkastningen.  
 
Kravet på att minst 50 procent av tillgångarna eller aktierna ska ha förvärvats ställs för att 
uppköpet överhuvudtaget ska betraktas som ett förvärv. Visserligen hade ett krav kunnat ställas 
på att det uppköpande företaget skulle förvärva 100 procent av tillgångarna eller aktierna, men 
detta hade gett ett betydligt mindre antal förvärv att undersöka. 
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Ingen hänsyn tas till förvärv gjorda av dotterbolag, då de uppköp författarna funnit i denna 
kategori med största sannolikhet har ganska liten värdeskapande eller värdeförstörande effekt på 
moderbolaget. Dessutom är effekterna av ett dotterbolags förvärv svåra att mäta som 
förändringar i moderbolagets aktiekurs, när dotterbolaget inte är börsnoterat.  
Banker och fastighetsbolag inkluderas inte i undersökningen. Banker utesluts då författarna vid 
en genomgång av förvärvsmaterialet fann att transaktionspriserna på bankernas målbolag endast 
utgjorde en marginell bråkdel av bankernas börsvärde. Sannolikheten att ett så litet förvärv skulle 
påverka bankens aktiekurs anses därför minimal. Dessutom skiljer sig bankernas 
årsredovisningar mycket från övriga bolag när det gäller förvärv. Fastighetsbolag exkluderas då 
deras förvärv främst utgörs av fastigheter, vilket kan ses som en vanlig investering istället för ett 
förvärv. Fastighetens värde bör kunna uppskattas av marknaden och korrekt tas upp i de 
förväntningar investerare har på företaget och förvärvet och därmed snedvrida resultatet.   
Författarna har i undersökningen övervägt att använda sig av branschindelning, då det är vanligt 
förekommande i jämförliga studier, men valt att inte göra detta då antalet observationer för varje 
bransch inte är tillräckligt stort för att kunna ge resultaten generell giltighet.  
Betalningssätt för förvärven beaktas inte heller, då författarna vid en genomgång av förvärven 
funnit informationen kring detta otillräcklig. Majoriteten av de förvärv där betalningssätt kunde 
finnas bestod av kontanter, vilket innebär att effekter av skillnader i betalningssättet med största 
sannolikhet inte skulle vara möjligt att statistiskt signifikant fastställa. Av samma skäl har 
strategisk kategorisering av förvärv inte varit möjlig att undersöka då majoriteten av förvärven 
på den svenska marknaden är av horisontell typ.  
3. Val av modell för uträkning av normal avkastning  
Det finns två olika sätt att beräkna en normal avkastning; antingen genom statistiska modeller 
eller genom ekonomiska modeller. De statistiska modellerna anses vara mer flexibla. Bland de 
statistiska modellerna finns marknadsmodellen och constant mean return-modellen. Med 
marknadsmodellen mäts korrelationen mellan en enskild akties avkastning och marknadens 
avkastning medan constant mean return-modellen förutsätter att den genomsnittliga avkastningen 
är konstant över tiden. Marknadsmodellen anses ge mer korrekta svar, då den reducerar inverkan 
av de osäkra variablerna, vilket innebär större möjligheter att uppmärksamma onormal 
avkastning för den specifika händelsen som undersöks (MacKinlay, 1997). Den kritik som 
marknadsmodellen fått, inbegriper att historiskt uppskattade betavärden för respektive företag 
används, vilka antas vara konstanta över eventperioden. Därmed kan modellen resultera i fel vid 
fastställandet av förväntad avkastning (Dimson, 1979). Schwert (1989) har visat att volatiliteten i 
aktiekursen är högre under lågkonjunktur än under högkonjunktur, vilket kan försämra 
marknadsmodellens effektivitet.  
Författarna anser med utgångspunkt i ovanstående, trots kritiken, att marknadsmodellen är den 
mest lämpade för sin studie. Formeln för marknadsmodellen är (MacKinlay, 1997):    
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𝐸𝑅𝑖𝜏 = 𝛼𝑖 +  𝛽𝑖 ∗ 𝑅𝑂𝑀𝑋𝑆 𝑃𝐼𝜏 + 𝜀𝑖𝜏 
 
𝐹𝑜𝑟𝑚𝑒𝑙 1 .𝑀𝑎𝑟𝑘𝑛𝑎𝑑𝑠𝑚𝑜𝑑𝑒𝑙𝑙𝑒𝑛 
Där: 
𝐸𝑅𝑖𝜏 = Förväntad avkastning för aktien 𝑖 på dagen τ  
𝛼𝑖 = Alfavärde för aktien 𝑖   
𝛽𝑖 = Systematisk risk, betavärde för aktien 𝑖3 
𝑅𝑂𝑀𝑋𝑆 𝑃𝐼𝜏 = Avkastning för OMXS PI på dagen τ 
𝜀𝑖𝜏 = Residual (felterm) i modellen på dagen τ (vilken författarna i studien bortser från). 
 
 
För att marknadsmodellen ska kunna tillämpas krävs en beräkning av de ovan ingående värdena. 
Hur beräkning för dessa utförs redovisas i följande stycken.   
Beräkning av daglig avkastning för förvärvsföretagets aktie genomförs med hjälp av 
nedanstående formel: 
 
𝑅𝑖𝜏 = 𝑃𝑖𝜏 − 𝑃𝑖𝜏−1𝑃𝑖𝜏−1   
𝐹𝑜𝑟𝑚𝑒𝑙 2.𝐷𝑎𝑔𝑙𝑖𝑔 𝑎𝑣𝑘𝑎𝑠𝑡𝑛𝑖𝑛𝑔 𝑓ö𝑟 𝑑𝑒𝑛 𝑒𝑛𝑠𝑘𝑖𝑙𝑑𝑎 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑒𝑛 
Där: 
𝑅𝑖𝜏 = Avkastning för aktien 𝑖 på dagen τ 
𝑃𝑖𝜏 = Stängningskurs för aktien 𝑖 på dagen τ 
𝑃𝑖𝜏−1 = Stängningskurs för aktien 𝑖 på dagen τ − 1, alltså dagen före τ     
Beräkning av daglig avkastning för OMXS PI genomförs med hjälp av nedanstående formel: 
 
𝑅𝑂𝑀𝑋𝑆 𝑃𝐼𝜏 = 𝑃𝑂𝑀𝑋𝑆 𝑃𝐼𝜏 − 𝑃𝑂𝑀𝑋𝑆 𝑃𝐼𝜏−1𝑃𝑂𝑀𝑋𝑆 𝑃𝐼𝜏−1   
𝐹𝑜𝑟𝑚𝑒𝑙 3.𝐷𝑎𝑔𝑙𝑖𝑔 𝑎𝑣𝑘𝑎𝑠𝑡𝑛𝑖𝑛𝑔 𝑓ö𝑟 𝑂𝑀𝑋𝑆 𝑃𝐼 
Där: 
𝑅𝑂𝑀𝑋𝑆 𝑃𝐼𝜏 = Avkastning för OMXS PI på dagen τ 
𝑃𝑂𝑀𝑋𝑆 𝑃𝐼𝜏 = Stängningskurs för OMXS PI på dagen τ 
𝑃𝑂𝑀𝑋𝑆 𝑃𝐼𝜏−1 = Stängningskurs för OMXS PI på dagen τ − 1, alltså dagen före τ     
  
                                                             
3 Beta motsvarar aktiens känslighet för förändringar i marknadsportföljens avkastning och anger linjens 
lutning vid linjär regression (Berk & DeMarzo, 2011).  
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Betakoefficienten beräknas med hjälp av nedanstående formel: 
 
𝛽𝑖 = 𝐶𝑜𝑣(𝑅𝑖𝜏,𝑅𝑂𝑀𝑋𝑆 𝑃𝐼𝜏)𝜎2𝑂𝑀𝑋𝑆 𝑃𝐼𝜏  
 
𝐹𝑜𝑟𝑚𝑒𝑙 4.𝐵𝑒𝑡𝑎𝑣ä𝑟𝑑𝑒𝑡 𝑓ö𝑟 𝑑𝑒𝑛 𝑒𝑛𝑠𝑘𝑖𝑙𝑑𝑎 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑒𝑛 
Där: 
𝐶𝑜𝑣(𝑅𝑖𝜏 ,𝑅𝑂𝑀𝑋𝑆 𝑃𝐼𝜏) = Kovarians mellan avkastningen för aktien 𝑖 och OMXS PI på dagen τ  
𝜎2𝑂𝑀𝑋𝑆 𝑃𝐼𝜏 = Varians för OMXS PI på dagen τ     
Alfavärdet beräknas med hjälp av nedanstående formel:   
𝛼𝑖 = 𝑅𝑖𝜏 − 𝛽𝑖 ∗ 𝑅𝑂𝑀𝑋𝑆 𝑃𝐼𝜏  
𝐹𝑜𝑟𝑚𝑒𝑙 5.𝐴𝑙𝑓𝑎𝑣ä𝑟𝑑𝑒𝑡 𝑓ö𝑟 𝑑𝑒𝑛 𝑒𝑛𝑠𝑘𝑖𝑙𝑑𝑎 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑒𝑛  
4. Fastställande av estimeringsfönster  
Estimeringsfönstret används för att beräkna en akties normala avkastning på marknaden baserad 
på en längre tidsperiod innan eventfönstret. Fönstren bör inte överlappa varandra utan följs av 
varandra för att inte det undersökta eventet, och därmed potentiella ryktesspridnings- och 
spekulationseffekter, ska påverka estimeringsfönstret. Den vanliga längden för ett 
estimeringsfönster är 252 dagar, med andra ord ett kalenderår. Minst 126 observationer bör göras 
som en tumregel (Benninga, 2008, s. 373).   
Författarna har för studien valt att använda ett estimeringsfönster omfattande 250 börsdagar. 
Med ett eventfönster på två dagar före respektive tre dagar efter eventdagen innebär det att totalt 
256 dagars aktiekurser studeras för varje enskilt förvärv. T0 motsvarar stängningskursen dagen 
för nyheten, vilket antas vara dagen då en investerare, utan insiderinformation, kan agera. 
 
 
  Figur 3. Eventstudiens omfattning 
 
5. Beräkning av onormal avkastning  
Vid beräkning av onormal avkastning (abnormal return, AR) subtraheras den förväntade 
avkastningen från den faktiska avkastningen. Resultatet visar de effekter som skett på marknaden 
Estimeringsfönster 
250 börsdagar 
Eventfönster 
6 börsdagar 
T0 T+3 T-2 
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till följd av eventet och som inte kan förklaras av marknadens generella utveckling (MacKinlay, 
1997).  
  
𝐴𝑅𝑖𝜏 = 𝑅𝑖𝜏 −  𝐸𝑅𝑖𝜏 
 
𝐹𝑜𝑟𝑚𝑒𝑙 6.𝑂𝑛𝑜𝑟𝑚𝑎𝑙 𝑎𝑣𝑘𝑎𝑠𝑡𝑛𝑖𝑛𝑔 𝑓ö𝑟 𝑒𝑛𝑠𝑘𝑖𝑙𝑑𝑎 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑒𝑛  
Där: 
𝐴𝑅𝑖𝜏 = Den onormala avkastningen för aktien 𝑖 på dagen τ 
𝑅𝑖𝜏 = Avkastningen för aktien 𝑖 på dagen τ 
𝐸𝑅𝑖𝜏 = Den förväntade avkastningen för aktien 𝑖 på dagen τ 
  
6. Aggregering av avvikande avkastning  
Efter att den onormala avkastningen för varje förvärvstillfälle är beräknad, beräknas ett 
medelvärde för alla företags onormala avkastningar per dag (average abnormal return, AAR), där 
N utgör antalet observationer (MacKinlay, 1997).  
  
𝐴𝐴𝑅𝜏 = 1𝑁�𝐴𝑅𝑖𝜏𝑁
𝜏=1
 
𝐹𝑜𝑟𝑚𝑒𝑙 7.𝐺𝑒𝑛𝑜𝑚𝑠𝑛𝑖𝑡𝑡𝑙𝑖𝑔 𝑜𝑛𝑜𝑟𝑚𝑎𝑙 𝑎𝑣𝑘𝑎𝑠𝑡𝑛𝑖𝑛𝑔 
 
Den kumulativa onormala avkastningen (cumulative abnormal return, CAR) för en enskild 
händelse över eventfönstret beräknas (MacKinlay, 1997):  
 
𝐶𝐴𝑅𝑖(𝜏1,𝜏2) = � 𝐴𝑅𝑖𝜏𝜏2
𝜏=𝜏1
  
𝐹𝑜𝑟𝑚𝑒𝑙 8.𝐾𝑢𝑚𝑢𝑙𝑎𝑡𝑖𝑣 𝑜𝑛𝑜𝑟𝑚𝑎𝑙 𝑎𝑣𝑘𝑎𝑠𝑡𝑛𝑖𝑛𝑔 𝑓ö𝑟 𝑒𝑛𝑠𝑘𝑖𝑙𝑑𝑎 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑒𝑛 
 
För att kunna dra generella slutsatser om eventet måste den onormala avkastningen summeras för 
samtliga händelser samt genomsnittsberäknas. Detta ger den kumulativa genomsnittliga 
avvikande avkastningen (cumulative average abnormal return, CAAR):   
𝐶𝐴𝐴𝑅(𝜏1,𝜏2) = 1𝑁�𝐴𝑅𝜏𝑁
𝑖=1
  
  
𝐹𝑜𝑟𝑚𝑒𝑙 9.𝐾𝑢𝑚𝑢𝑙𝑎𝑡𝑖𝑣 𝑔𝑒𝑛𝑜𝑚𝑠𝑛𝑖𝑡𝑡𝑙𝑖𝑔 𝑜𝑛𝑜𝑟𝑚𝑎𝑙 𝑎𝑣𝑘𝑎𝑠𝑡𝑛𝑖𝑛𝑔 
  
7. Tolkningar och slutsatser   
När den kumulativa genomsnittliga onormala avkastningen och den genomsnittliga onormala 
avkastningen per dag är beräknad kan hypotesprövningar genomföras. Detta görs för att 
statistiskt säkerställa signifikansnivån i resultaten (MacKinlay, 1997).    
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4.4 TESTPROCEDUR 
4.4.1 SIGNIFIKANSTEST OCH HYPOTESPRÖVNING 
För att bestämma i vilken utsträckning resultaten i studien kan generaliseras behöver ett test för 
statistisk signifikans göras, där graden av tillit för stickprovets medelvärde kan fastställas. 
Stickprovet kommer inte kunna generaliseras om det finns ett urvalsfel, vilket innebär att 
resultaten inte kommer uppvisa tillräckligt hög validitet (Bryman & Bell, 2005).  
 
Körner och Wahlgren (2006) skriver att beroende på fördelningen i data samt storleken på 
materialet finns det olika statistiska tester som kan genomföras. T-test, som är ett parametriskt 
test, kan genomföras om stickprovet är normalfördelat. Vid ett stort urval med minst 30 
observationer kan fördelningen antas vara approximativt normalfördelad enligt centrala 
gränsvärdessatsen. Nackdelen med parametriska test är att fördelningen kan påverkas av 
extremvärden. Icke parametriska tester så som teckentest samt ranksummatest kan genomföras 
även om urvalet inte är normalfördelat och innehåller extremvärden (Körner & Wahlgren, 2006).  
Författarna har valt att genomföra T-test i Excel då dataunderlaget kan antas vara normalfördelat 
samt att det inte förekommer extremvärden som kan snedvrida resultatet.   
 
𝑡 = ?̅? − 𝜇
𝑠/√𝑁 
 
𝐹𝑜𝑟𝑚𝑒𝑙 10.  𝑇 − 𝑡𝑒𝑠𝑡 (Körner & 𝑊𝑎ℎ𝑙𝑔𝑟𝑒𝑛, 2006) 
Där: 
?̅? = 𝑈𝑟𝑣𝑎𝑙𝑒𝑡𝑠 𝑚𝑒𝑑𝑒𝑙𝑣ä𝑟𝑑𝑒   
𝜇 = 𝑃𝑜𝑝𝑢𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑒𝑛𝑠 𝑚𝑒𝑑𝑒𝑙𝑣ä𝑟𝑑𝑒 
𝑠 = 𝑈𝑟𝑣𝑎𝑙𝑒𝑡𝑠 𝑠𝑡𝑎𝑛𝑑𝑎𝑟𝑑𝑎𝑣𝑣𝑖𝑘𝑒𝑙𝑠𝑒 
𝑁 = 𝐴𝑛𝑡𝑎𝑙 𝑜𝑏𝑠𝑒𝑟𝑣𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑒𝑟 
 
 
Hypotesprövningen genomförs på följande vis:   
1. En nollhypotes formuleras, vilken anger att två variabler inte är relaterade till varandra 
(Körner & Wahlgren, 2006); i detta fall att det inte finns något samband mellan 
aktiekursförändringen och tillkännagivandet av ett förvärv.   
2. En statistisk signifikansnivå (α) som betraktas som godtagbar fastställs, vilken är ett mått på 
sannolikheten för att nollhypotesen förkastas fast den borde accepteras (Körner & Wahlgren, 
2006). I de statistiska programmen räknas ett P-värde ut (probability value) vilket är den 
procentuella sannolikheten för att materialet är slumpvis fördelat. Författarna sätter 
signifikansnivån till 5 procent, vilken för studien utgör den kritiska gränsen för att en nollhypotes 
ska förkastas (α = 0,05).  
 
För att besvara den övergripande problemformuleringen formuleras nollhypotesen och 
mothypotesen enligt följande:  
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H0: Det förekommer inte onormal avkastning för förvärvande företag vid tillkännagivandet av 
förvärv (AR = 0).  
H1: Det förekommer onormal avkastning för förvärvande företag vid tillkännagivandet av 
förvärv (AR ≠ 0).  
 
T-test genomförs dels på den onormala avkastningen (AR) för varje dag under eventfönstret samt 
på den kumulativa onormala avkastningen över eventfönstret (CAR). Viktigt att notera är att 
testet utgår från medelvärdet, i studien AAR respektive CAAR. Därmed formuleras även:  
 
H0: Det förekommer inte kumulativ onormal avkastning för förvärvande företag, över 
eventfönstret, vid tillkännagivandet av förvärv (CAR = 0).  
H1: Det förekommer kumulativ onormal avkastning för förvärvande företag, över eventfönstret, 
vid tillkännagivandet av förvärv (CAR ≠ 0).  
 
För att undersöka hur olika förvärvsegenskaper påverkar onormal avkastning delas 
datamaterialet upp i grupper. Uppdelningen är dels baserad på tidigare forskning men även med 
hänsyn till tillgänglig data. Här testas också för onormal avkastning per dag samt den kumulativa 
onormala avkastningen över eventfönstret.  Hypoteser formuleras enligt följande indelningar. 
 
Förvärvsstorlek 
Moeller, Schlingemann och Stulz (2006), liksom Jarrell och Poulsen (1989), framhåller bevis för 
att den relativa storleken på målföretaget påverkar det förvärvande företagets avkastning, vilket 
motiverar författarna att i denna studie undersöka storlekens betydelse för onormal avkastning. 
Vid beräkningen sätts förvärvets transaktionsvärde i relation till förvärvsföretagets börsvärde på 
annonseringsdagen av förvärvet. Förvärven delas upp i grupper där transaktionsvärde som 
understiger 10 procent av förvärvsföretagets börsvärde klassas som Litet förvärv och förvärv där 
transaktionsvärdet uppgår till 10 procent eller högre benämns Stort förvärv. De mindre förvärven 
utgörs av 81 förvärv medan de större förvärven uppgår till 17. Då antalet stora förvärv är så pass 
få krävs normalfördelning för att T-test ska antas ge rätt resultat. Krav för normalfördelning 
anses vara uppfyllt då fördelningen är snarlik en normalfördelning, se bilaga 3. Även om 
materialet inte är perfekt normalfördelat så ger ett T-test liknande resultat som ett icke-
parametriskt alternativ (Körner & Wahlgren, 2006). 
Hypoteserna formuleras:  
 
H0: Det förekommer inte skillnader i onormal avkastning (AR) mellan ett litet förvärv och ett 
stort förvärv (ARLitet = ARStort). 
H1: Det förekommer skillnader i onormal avkastning (AR) mellan ett litet förvärv och ett stort 
förvärv (ARLitet ≠ ARStort).  
 
H0: Det förekommer inte skillnader i kumulativ onormal avkastning (CAR), över eventfönstret, 
mellan ett litet förvärv och ett stort förvärv (CARLitet = CARStort).  
H1: Det förekommer skillnader i kumulativ onormal avkastning (CAR), över eventfönstret, 
mellan ett litet förvärv och ett stort förvärv (CARLitet ≠ CARStort). 
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Förvärvsstrategi 
Uppdelning görs i Uttalad respektive Ej uttalad förvärvsstrategi för att mäta betydelsen av att 
kommunicera en aktiv uppköpsstrategi till investerare. Tidigare studier som har undersökt 
förvärvstrategins inverkan är Jensen och Ruback (1983) samt Fama (1998). Författarna har i 
denna studie grundat indelningen i uttalad förvärvsstrategi med hänsyn till om det i de olika 
uppköpande företagens årsredovisningar finns en explicit uttalad förvärvsstrategi. Explicit 
uttalad förvärvsstrategi innebär att det går att utläsa tydligt uttalade strategier, delmål eller 
kompletterande strategier som involverar förvärv i avsnitt kring företagens strategiska mål eller 
tillväxtmål. Antalet förvärv, där uttalad förvärvsstrategi förekommer, är 65, vilket lämnar 33 
förvärv som inte utmärks av uttalad förvärvsstrategi.  
Hypoteserna formuleras: 
  
H0: Det förekommer inte skillnader i onormal avkastning (AR) mellan företag med en uttalad 
förvärvsstrategi och företag utan en uttalad förvärvsstrategi (ARUttalad = AREj uttalad). 
H1: Det förekommer skillnader i onormal avkastning (AR) mellan företag med en uttalad 
förvärvsstrategi och företag utan en uttalad förvärvsstrategi (ARUttalad ≠ AREj uttalad).   
 
H0: Det förekommer inte skillnader i kumulativ onormal avkastning (CAR), över eventfönstret, 
mellan företag med en uttalad förvärvsstrategi och företag utan en uttalad förvärvsstrategi 
(CARUttalad =CAREj uttalad). 
H1: Det förekommer skillnader i kumulativ onormal avkastning (CAR), över eventfönstret, 
mellan företag med en uttalad förvärvsstrategi och företag utan en uttalad förvärvsstrategi 
(CARUttalad ≠ CAREj uttalad).   
 
Förvärvstyp 
Bieshaar, Knight och van Wassenaers (2001) undersöker bland annat förvärvstypers påverkan på 
onormal avkastning varvid även detta anses motiverat att testa. För att undersöka huruvida det 
finns en skillnad i eventuell onormal avkastning vid ett förvärv av bolag kontra förvärv av 
tillgångar så delas förvärven upp i Bolagsförvärv respektive Tillgångsförvärv. Ett bolagsförvärv 
definierar författarna som ett uppköp av målbolagets aktier, där kontrollen över målbolaget 
övergår till det uppköpande bolaget. Ett tillgångsförvärv definieras vidare som ett förvärv av 
tillgångar i ett annat företag som uppgår till minst 50 procent av målbolagets värde men där 
kontrollen över företaget behålls av målföretagets ägare. Exempel på tillgångsförvärv är uppköp 
av patent, fabriker och divisioner. Bolagsförvärven är 80 till antalet medan tillgångsförvärven är 
18 stycken. Då tillgångsförvärven är så pass få krävs även här normalfördelning för att T-test ska 
antas ge rätt resultat. Krav för normalfördelning anses vara uppfyllt, se bilaga 3. 
För förvärvstyp formuleras nollhypotesen och mothypotesen enligt följande:  
 
H0: Det förekommer inte skillnader i onormal avkastning (AR) mellan förvärvande företag 
beroende på om förvärvet är ett bolagsförvärv eller tillgångsförvärv (ARBolag =ARTillgång). 
H1: Det förekommer skillnader i onormal avkastning (AR) mellan förvärvande företag beroende 
på om förvärvet är ett bolagsförvärv eller tillgångsförvärv (ARBolag ≠ ARTillgång).     
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H0: Det förekommer inte skillnader i kumulativ onormal avkastning (CAR), över eventfönstret, 
mellan förvärvande företag beroende på om förvärvet är ett bolagsförvärv eller tillgångsförvärv 
(CARBolag = CARTillgång ). 
H1: Det förekommer skillnader i kumulativ onormal avkastning (CAR), över eventfönstret, 
mellan förvärvande företag beroende på om förvärvet är ett bolagsförvärv eller tillgångsförvärv 
(CARBolag ≠CARTillgång ).       
 
Konjunktursindelning 
Författarna har valt att göra en indelning av förvärven i Högkonjunktur och Lågkonjunktur då 
tidsperiodens ekonomiska klimat varierat samt att Rosen (2006) visade att förvärv i 
högkonjunktur har en tendens att generera en högre avkastning än i lågkonjunktur. Indelningen 
baseras på tidpunkten för tillkännagivandet av förvärvet. Tillkännagivanden av förvärv som skett 
under åren 2006 och 2007 grupperas som högkonjunktur, då Sverige under dessa år hade en 
väldigt god konjunkturutveckling samtidigt som förvärvsaktiviteten var som högst. Resterande 
förvärv mellan 2008 och 2012 tillfaller gruppen lågkonjunktur, vilken haft en svagare utveckling 
både allmänt och med avseende på antalet företagsförvärv, se avsnitt 2. Antalet förvärv under 
högkonjunktur är 47. Motsvarande siffra för lågkonjunkturen är 49.  
Hypoteser angående hög- och lågkonjunktur formuleras:  
 
H0: Det förekommer inte skillnader i onormal avkastning (AR) mellan förvärvande företag 
beroende på om förvärvet sker under högkonjunktur eller lågkonjunktur (ARHög = ARLåg). 
H1: Det förekommer skillnader i onormal avkastning (AR) mellan förvärvande företag beroende 
på om förvärvet sker under högkonjunktur eller lågkonjunktur (ARHög ≠ARLåg).       
 
H0: Det förekommer inte skillnader i kumulativ onormal avkastning (CAR), över eventfönstret, 
mellan förvärvande företag beroende på om förvärvet sker under högkonjunktur eller 
lågkonjunktur (CARHög = CARLåg). 
H1: Det förekommer skillnader i kumulativ onormal avkastning (CAR), över eventfönstret, 
mellan förvärvande företag beroende på om förvärvet sker under högkonjunktur eller 
lågkonjunktur (CARHög ≠ CARLåg).  Tabell 2. Sammanställning av hypotestester 
  Hypotestester 
Samtliga förvärv H0: 
H1: 
AR = 0 
AR ≠ 0 
CAR = 0 
CAR ≠ 0 
Indelning efter förvärvsegenskaper 
Förvärvsstorlek Litet (<10 %) Stort (≥10 %) H0: 
H1: 
ARLitet = ARStort 
ARLitet ≠ ARStort 
CARLitet = CARStort 
CARLitet ≠ CARStort 
Förvärvsstrategi Uttalad Ej uttalad H0: 
H1: 
ARUttalad = AREj uttalad  
ARUttalad ≠ AREj uttalad 
CARUttalad =CAREj uttalad 
CARUttalad ≠ CAREj uttalad 
Förvärvstyp Bolagsförvärv Tillgångsförvärv H0: 
H1: 
ARBolag =ARTillgång  
ARBolag ≠ ARTillgång 
CARBolag = CARTillgång 
CARBolag ≠CARTillgång 
Konjunkturs-
indelning 
Högkonjunktur 
(2006-2007) 
Lågkonjunktur 
(2008-2012) 
H0: 
H1: 
ARHög = ARLåg 
ARHög ≠ARLåg 
CARHög = CARLåg 
CARHög ≠ CARLåg 
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4.4.2 MULTIPEL LINJÄR REGRESSIONSANALYS 
För att djupare undersöka vad som påverkar onormal avkastning och om det kan förklaras av 
olikheter i förvärvsegenskaper, genomförs en multipel linjär regression. Valet av 
undersökningsmodell baseras dels på problemformulering och syfte men även på avvägningar 
och antaganden i den statistiska modellen. För att påvisa ett samband mellan en beroende 
variabel och oberoende förklaringsvariabler är en regressionsanalys den mest lämpade (Körner & 
Wahlgren, 2006). Ramanathan (2002) skriver att en enklare modell är att föredra eftersom då 
flertalet förklarande variabler ökar, så minskar precisionen i förklaringsgraden hos varje enskild 
variabel. Vidare ger ett flertal variabler visserligen en högre förklaringsgrad tillsammans (R2) 
men minskar samtidigt frihetsgraderna (fg), vilket ger testet en lägre styrka (Ramanathan, 2002). 
En låg styrka ökar risken för ett typ II-fel, som definieras som risken att inte förkasta en falsk 
nollhypotes (Körner & Wahlgren, 2006). Det handlar alltså om en avvägning mellan 
förklaringsgrad och teststyrka. 
  
Tolkning av regressionsmodeller sker delvis genom att studera determinationskoefficienten (R2) 
som förklarar hur stor del av den beroende variabeln som kan förklaras av de oberoende 
variablerna tillsammans. Signifikansnivån på hela regressionsmodellen mäts med ett F-test och 
signifikansnivån för varje enskild förklaringsvariabel mäts med T-test. Då F-testet är signifikant 
betyder det att minst en av de oberoende variablerna har ett linjärt samband med den beroende 
variabeln. Om varje enskild förklaringsvariabel inte uppfyller T-testet kan eventuell korrelation 
mellan variablerna förekomma vilket innebär att förklaringsgraderna överlappar varandra. Ett 
högt P-värde antyder även att den förklarande variabeln bör uteslutas från modellen (Westerlund, 
2005).  
 
Den multipla regressionsanalysen genomförs i Eviews. Beroende variabel som testas är den 
kumulativa onormala avkastningen (CAR), över eventfönstret, vilken mäts i procentenheter. 
Valet av förklaringsvariabler är baserat på tidigare forskning samt tillgänglig data. De variabler 
som undersöks är relativ förvärvsstorlek, förvärvstyp och förvärvsstrategi. Relativ storlek mäts i 
procentenheter. Förvärvsstrategi och förvärvstyp delas in i dummyvariabler (Körner & 
Wahlgren, 2006). Vid en uttalad strategi får dummyvariabeln värdet 1 och vid en icke uttalad 
strategi värdet 0. Likaså tilldelas bolagsförvärv värdet 1 och tillgångsförvärv 0. Regression utförs 
dels på hela datamaterialet men även på periodindelningarna 2006-2007 samt 2008-2012. I det 
fall en förklaringsvariabel har ett högt P-värde justeras modellen genom att variabeln plockas 
bort och en ny regression genomförs på kvarvarande signifikanta variabler.  
Modellen för studien formuleras: 
 
𝑌 = 𝛽1 +  𝛽2𝜒2 + 𝛽3𝜒3 +  𝛽4𝜒4 +  𝜖 
 
𝐹𝑜𝑟𝑚𝑒𝑙 10.  𝑀𝑢𝑙𝑡𝑖𝑝𝑒𝑙 𝑙𝑖𝑛𝑗ä𝑟 𝑟𝑒𝑔𝑟𝑒𝑠𝑠𝑖𝑜𝑛𝑠𝑚𝑜𝑑𝑒𝑙𝑙 (Westerlund, 2005) 
Där: 
𝑌 = CAR 
𝜒2 = Relativ storlek 
𝜒3 = Förvärvsstrategi 
𝜒4 = Förvärvstyp 
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För att en regressionsmodell ska ge rättvisande resultat så krävs det att vissa antaganden och 
generella kriterier för datamaterialet uppfylls. Feltermerna, även kallade residualer, måste vara 
oberoende av varandra, normalfördelade, homoskedastiska och ha samma fördelning (Davidson 
& MacKinnon, 2004). Totalt sett måste sex antaganden vara uppfyllda (Westerlund, 2005): 
  
1. Den beroende variabeln måste korrekt beskrivas av den valda linjära funktionsmodellen. 
Med ett RESET-test kan modellen prövas mot förekomsten av felaktigt utelämnade 
variabler samt inkorrekt funktionsform. Om en förklarande variabel är utelämnad så är 
funktionsmodellen felspecificerad vilket innebär att antagande 1 och 2 inte håller. 
(Westerlund, 2005) 
RESET-test på data visar att modellen inte uppfyller kraven för en perfekt linjär 
förklaringsmodell, se bilaga 3. Vissa variabler har inte varit möjliga att testa givet 
insamlat datamaterial vilket kan förklara förekomst av utelämnade variabler. Författarna 
anser trots detta att modellen är den mest lämpliga förklaringsmodellen. Hänsyn måste då 
tas till möjlig felspecifikation vid analys av resultat.  
2. Väntevärdet av residualerna måste vara lika med noll (Westerlund, 2005).  
Enligt RESET-testet gäller samma resonemang som ovan.  
3. Residualerna måste ha samma varians; de ska vara homoskedastiska. Med Whites test går 
det att avgöra om antagandet är uppfyllt och dessutom korrigera för eventuell 
heteroskedasticitet. (Westerlund, 2005)   
Datamaterialet uppvisar en viss sannolikhet för heteroskedasticitet. Därmed måste 
regressionsmodellen korrigeras varvid antagandet uppfylls, se bilaga 3.   
4. Residualerna får inte vara autokorrelerade. För att upptäcka autokorrelation kan ett LM-
test användas.  (Westerlund, 2005)   
Det förekommer inte autokorrelation enligt LM-testet, se bilaga 3. Antagandet är 
uppfyllt.  
5. De oberoende variablerna är inte slumpmässiga och kan inte skrivas som exakta linjära 
funktioner av varandra. Med en korrelationsmatris kan multikolinjäritet upptäckas i 
datamaterialet. Vid korrelation mellan variabler som överstiger 0,8 uppstår problem. Med 
ett Durbin-Watson test kan graden av multikolinjäritet mätas. Ett värde utanför intervallet 
1,5 till 2,5 betyder att multikolinjäritet förekommer.   (Westerlund, 2005)  
Antagandet uppfylls då det inte förekommer multikolinjäritet bland de förklarande 
variablerna, se bilaga 3.  
6. Residualerna måste vara normalfördelade. Med ett Jarque-Bera-test kan datamaterialet 
testas för normalfördelning då antalet observationer är få (mindre än 30 stycken). 
(Westerlund, 2005)  
I denna studie består datamaterialet av tillräckligt många observationer vilket leder till att 
antagandet anses vara uppfyllt enligt centrala gränsvärdessatsen.   
 
4.5 METODKRITIK 
4.5.1 SVÅRIGHETER VID MÄTNING OCH TOLKNING AV FÖRVÄRVANDE FÖRETAGS AVKASTNING 
Det kan ibland uppstå svårigheter vid fastställandet av förvärvets effekt på det uppköpande 
företagets aktiekurs. I aktiekursen avspeglas om det finns skillnader i förväntningar kring ett 
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förvärv; om förvärvet är förväntat, innebär det att förvärvet redan är införlivat i aktiens pris. För 
företag med uttalad förvärvsstrategi kan alltså ett kommande förvärv redan vara helt eller delvis 
inräknat i aktiepriset, vilket gör att aktiekursförändringen för detta företag blir mindre jämfört 
med ett företag som inte har uttalad förvärvsstrategi. Om onormal avkastning ändå uppstår, 
reflekterar denna information enbart det specifika budet i förhållande till förväntade förvärv och 
inte förvärvsprogrammet generellt (Jensen & Ruback, 1983, s.18ff).  
 
Viktigt i denna studie är hänsynstagande till när ett uppköp betraktas ha ett positiv nettonuvärde. 
Om aktiekursutvecklingen efter förvärvet överensstämmer med den förväntade avkastningen kan 
detta innebära att företaget levt upp till sitt investeringskrav och de förväntningar som 
investerare haft på företaget. Då kan en normal avkastning i samband med förvärvet betraktas 
som en acceptabel avkastning ur företagets och investerarnas synpunkt. Vid denna typ av studier 
förknippas däremot vanligtvis ett positivt nettonuvärde med en positiv onormal avkastning. 
Förvärvet kan alltså ha ett positivt nettonuvärde men inte så pass högt som marknaden förväntat 
sig, vilket kan resultera i att aktiekursen faller trots att det uppköpande företagets värde i helhet 
ökar (Guest et al, 2010).  
 
Ytterligare en faktor, som kan medföra att aktiekursförändringen vid ett förvärv blir mindre, är 
om det uppköpande företaget är större med ett börsvärde som är betydligt högre än 
transaktionspriset. Eventuella vinster i samband med förvärvet kommer då i mindre utsträckning 
påverka det förvärvande företaget (Jensen & Ruback, 1983, s. 14).   
Slutligen krävs en rationell reaktion hos investerarna för att onormal avkastning ska uppstå. Om 
en sådan uteblir ökar inte efterfrågan på aktien även om förvärvet utgör en bra investering och 
följaktligen stiger inte aktiekursen. Skillnaden mellan faktisk och förväntad avkastning uteblir 
(Jarrell & Poulsen, 1989).   
4.5.2 VALIDITET 
Validitet definieras som frånvaro av systematiska mätfel (Lundahl & Skärvad, 2009, s. 150). En 
indelning görs normalt i inre respektive yttre validitet. För att uppnå inre validitet ska 
mätinstrumentet mäta vad det är ämnat att mäta; medvetenhet om huruvida mätinstrumentet 
mäter rätt saker och i rätt utsträckning krävs (Lundahl & Skärvad, 2009, s. 150). Bryman och 
Bell (2005) beskriver faktorn som har ett kausalt inflytande som den oberoende variabeln och 
dess effekt som den beroende variabeln. Den inre validiteten är i denna studie svår att fastställa, 
då det inte med säkerhet kan förutsättas att den onormala avkastningen endast beror på förvärvet, 
alltså den oberoende variabeln. Situationen som studeras går inte att helt isolera från extern 
påverkan. Visserligen är eventfönstret kort, vilket minkar sannolikheten för att andra händelser 
skulle inträffat vid just denna tidpunkt, men det finns fortfarande en möjlighet att andra faktorer, 
såsom nyhet om utdelning, spelat in (MacKinlay, 1997). I sådant fall föreligger samvariation 
mellan variablerna men eventuellt inget samband (kausalitet). För att samband ska föreligga, 
krävs förutom samvariation, kontroll av alla andra förhållanden eller relevanta variabler som sker 
samtidigt (Jacobsen, 2002, s. 427).   
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Yttre validitet anger hur väl den valda indikatorn och förhållandet som ska bedömas 
överensstämmer, inte bara för det specifika undersökningssammanhanget utan generellt (Bryman 
& Bell, 2005, s. 49). I denna studie handlar det om att från de observerade förvärven kunna dra 
slutsatser som gäller för samtliga förvärv gjorda av bolag listade på Large Cap Nasdaq OMX 
Stockholm vid motsvarande tidpunkt. Dock bör studien främst ge anvisning om hur aktiekursen 
kan påverkas av ett förvärv och vad detta kan ha sin grund i. Eftersom metoden författarna 
använt, med eventstudier och onormal avkastning, är vanligt förekommande, kan studien göras 
om i nya sammanhang med andra urvalskriterier men då leda till andra resultat.   
Begreppsvaliditet innefattar hur väl ett begreppsmått återger det som begreppet ska beteckna 
(Bryman & Bell, 2005, s. 49). I den kvantitativa ansats som valts, berör frågan hur förändringar i 
aktieavkastningen korrekt speglar värdeförändringen för aktieägarna i det förvärvande företaget. 
För att kunna bedöma begreppsvaliditeten måste måttet dessutom vara reliabelt och inte 
fluktuera. Reliabilitet i studien är en förutsättning för att validitet ska kunna uppnås (Bryman & 
Bell, 2005, s. 49).   
4.5.3 RELIABILITET 
Mätningens reliabilitet definieras som frånvaron av slumpmässiga mätfel (Lundahl & Skärvad, 
2009, s. 152). Reliabiliteten påverkas dels av vem som utför mätningen och dels av hur den 
utförs, då dessa två faktorer kan innebära att mätningen påverkas av tillfälligheter och att 
resultaten inte skulle bli desamma om mätningen genomfördes på nytt. Som ovan nämnt är alltså 
reliabilitet en förutsättning för att validitet ska kunna råda. I syfte att uppnå största möjliga 
reliabilitet har författarna gjort formelmallar i Excel, vilka använts för alla förvärv och är 
baserade på Benningas riktlinjer för hur databearbetning vid eventstudier i Excel bör ske 
(Benninga, 2008, s. 371ff). Regelmässiga stickprov har också genomförts för att minska 
felinmatningsrisken. Samtliga resultat har kritiskt granskats av författarna. Studien bör därmed 
vara replikerbar. 
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5. RESULTAT OCH ANALYS 
Studiens resultat redogörs för med hjälp av tabeller och figurer i detta avsnitt. Även de 
statistiska resultaten för studiens samtliga observationer redovisas. Resultaten analyseras med 
diskussion av de likheter, skillnader och mönster som har framkommit. Författarna knyter an till 
relevanta studier och teorier som resultaten kan hänföras till. 
 
I enlighet med studiens urvalskriterier är det totala antalet förvärv, som uppgår till 98 stycken, 
fördelat över åren enligt nedanstående Figur 4. Åren 2006-2007 har flest förvärv kunnat hittas, 
med hänsyn till de avgränsningskriterier som satts för studien, medan förvärven kraftigt minskat 
2008-2012. Detta reflekterar förvärvsaktiviteten under perioden samt konjunktursutvecklingen i 
allmänhet. Som diskuterats i avsnittet om bortfall, är antalet bortfall i urvalet som högst de år då 
antalet observationer är som högst och bör därför inte i större utsträckning påverka resultatet.  
 
 
 Figur 4. Antal förvärv per år baserat på studiens urvalskriterier 
 
5.1 SAMTLIGA FÖRVÄRV 
5.1.1 RESULTAT  
Inledningsvis presenteras här resultatet för studiens samtliga förvärv. Varje punkt i nedanstående 
diagram motsvarar stängningskurser. Avståndet mellan T-1 och T0 utgör uppgången på 
annonseringsdagen av förvärvet (T0), vilket läsaren bör ha i åtanke genom hela kapitlet. Den 
genomsnittliga onormala avkastningen (AAR) samt den kumulativa genomsnittliga onormala 
avkastningen (CAAR) för hela datamaterialet åskådliggörs i följande figur: 
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 Figur 5. AAR och CAAR för studiens samtliga förvärv 
 
Av Figur 5 framgår att den genomsnittliga onormala avkastningen för samtliga förvärv inte är 
alltför påtaglig, utan befinner sig i ett intervall som kretsar kring noll. Viss onormal avkastning 
kan observeras vid T0 och T1. Den kumulativa genomsnittliga onormala avkastningen uppgår 
över eventfönstret till knappt 1 procent.  
 Tabell 3. Översikt, samtliga förvärv under eventfönstret.  
  T-2 T-1 T0 T1 T2 T3 CAR 
AAR -0,038% 0,078% 0,573% 0,346% -0,084% 0,018% - 
CAAR -0,038% 0,041% 0,614% 0,959% 0,875% 0,893% - 
Antal förvärv med positiv avkastning 46 53 51 52 49 42 - 
Antal förvärv med negativ avkastning 52 45 47 46 49 56 - 
Medelvärde -0,00038 -0,00078 0,00573 0,00346 -0,00084 0,00018 0,00893 
Standardavvikelse 0,00034 0,00026 0,00109 0,00031 0,00067 0,00018 0,00298 
P-värde 0,84 0,628 0,088 0,053 0,748 0,895 0,109 
 
Tabell 3 visar liksom grafen att AAR är nära noll för samtliga dagar bortsett från T0 och T1, som 
har viss genomsnittlig överavkastning. Detta innebär att den faktiska avkastningen överstiger den 
förväntade över eventfönstret, vilket observeras genom att studera CAAR. Som framgår av 
tabellen är antalen förvärv med positiv respektive negativ onormal avkastning ganska jämnt 
fördelat för varje dag i eventfönstret. Sammanfattningsvis har alltså en liten överavkastning 
genererats för den genomsnittlige ägaren av ett uppköpande företag under 
undersökningsperioden. 
 
T-testet, som genomförts för att se om resultatet kan generaliseras, visar ingen signifikans vare 
sig enskilt för dagarna eller för hela eventfönstret, vilket framgår av P-värdet i Tabell 3. Dag T0 
och dag T1 visar signifikanta värden på 10 procent-nivån (0,088 respektive 0,053). 
-1,0%
0,0%
1,0%
2,0%
3,0%
4,0%
5,0%
T-2 T-1 T0 T1 T2 T3
O
no
rm
al
 a
vk
as
tn
in
g 
Eventdag 
AAR CAAR
Företagsförvärv - En eventstudie kring onormal avkastning på kort sikt 
33  
Nollhypotesen kan dock inte förkastas givet signifikansnivå på 5 procent. Det går därmed inte att 
statistiskt påvisa förekomst av onormal avkastning för förvärvande företag vid tillkännagivande 
av förvärv.  
Nollhypoteserna accepteras för AR och CAR.  
 
5.1.2 ANALYS  
För samtliga förvärv är effekten, som nämnts, inte statistiskt säkerställd. Detta innebär att ett 
genomsnittligt företag som tillkännager ett förvärv inte antas generera någon onormal avkastning 
på kort sikt över eventfönstret. Möjligtvis skulle en marginell onormal avkastning genereras 
dagarna T0 och T1.  
 
Den finansiella oron kan ha haft inverkan på aktiekurserna under den period författarna valt att 
undersöka. Schwert (1989) har visat att volatiliteten i aktiekursen är högre under lågkonjunktur 
än under högkonjunktur. Studien bygger visserligen på amerikansk data men författarna ser 
ingen anledning till att den svenska aktiemarknaden borde fungera annorlunda. Om aktiekursen 
rör sig väldigt mycket kan det försvåra en mätning med marknadsmodellen, vilket kan påverka 
resultaten då nära hälften av förvärven är annonserade under lågkonjunktur.   
 
För att anknyta till tidigare studier lyckades inte heller Campa och Hernando (2004) samt 
Andrade, Mitchell och Stafford (2001) uppvisa att avkastningen var signifikant skild från noll. 
Det resultat som Jarrell och Poulsen (1989) fick i sin studie visade en kumulativ genomsnittlig 
överavkastning på 0,92 procent, vilket ligger någorlunda nära resultatet i denna studie.  
 
En stor del av de tidigare studierna har som bekant konstaterat att det är värdeförstörande för 
uppköpande företag att göra företagsförvärv. Studierna är gjorda på den amerikanska och 
europeiska marknaden under andra förutsättningar och tidsperioder jämfört med denna studie, 
vilket skulle kunna förklara olikheterna. Moeller, Schlingemann och Stulz (2006) visade 
exempelvis skillnader i den onormala avkastningen mellan förvärv gjorda på 1980-talet 
respektive 1990-talet. Vad som motsäger att resultaten skulle skilja sig mellan olika tidsperioder 
på den svenska marknaden är Holméns undersökning (1998), vars resultat liknar utfallet i denna 
studie. Således verkar tidsperioderna inte utgöra någon skillnad, vilket indikerar att den svenska 
marknaden istället skiljer sig från övriga marknader i fråga om andra förutsättningar.   
 
För att resultatet i studien ska vara rättvisande och framträda direkt ställs ett krav på att 
investerare handlar rationellt, vilket innebär att de inte gör felinvesteringar eller försummar goda 
investeringsmöjligheter. Att ingen större överavkastning genereras, kan tyda på att de flesta 
befintliga aktieägarna behåller sina aktier medan övriga investerare på marknaden avvaktar. 
Alternativt kan de positiva respektive negativa onormala avkastningarna ta ut varandra. Malkiel 
(2003) har i sin teori lyft fram en anknytning till den mänskliga faktorn. Om investerare handlar 
slumpmässigt kommer deras olika ageranden att ta ut varandra. Antagandet om att de positiva 
respektive negativa onormala avkastningarna tar ut varandra stöds vidare av Tabell 3, där det 
framgår att fördelningen mellan antalet förvärv som gav positiv onormal avkastning respektive 
negativ onormal avkastning var relativt jämn. Bieshaar, Knight och van Wassenaers (2001) 
framförde i sin studie att omkring hälften av alla förvärv ger en negativ avkastning för 
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aktieägarna, vilket förefaller vara i linje med denna studies fördelning. Slumpmässighet på 
marknaden kan vara en bidragande faktor till att författarna i denna studie inte finner en 
signifikant onormal avkastning under eventdagarna. 
 
Den svenska aktiemarknadens effektivitet påverkar hur väl ny information, som når marknaden, 
reflekteras i företags aktiekurser. Enligt studier utförda av Claesson (1987) samt Forsgårdh och 
Hertzen (1975) kännetecknas den svenska aktiemarknaden av halvstark effektivitet och detta 
antagande förefaller rimligt även för denna studie. För många av de enskilda företagen kan en 
tydlig avvikande aktiekursutveckling uppmärksammas i samband med offentliggörandet av 
förvärvet, vilket tolkas som en indikation på halvstark marknadseffektivitet.  
 
Under förutsättningen att marknaden är halvstarkt effektiv, kan signaleringsteorin bidra med 
förklaring till hur aktiekursen reagerar. Marknaden tolkar de signaler som företagsledningen 
sänder ut genom sin kommunikation och sitt agerande. Framtidstro samt förväntningar skapas ur 
tillgänglig information och vid annonsering av ett tänkt förvärv tolkas de signaler som är knutna 
till förvärvet i relation till tidigare förväntningar. Om förvärvet signalerar en positiv framtidstro 
och överträffar förväntningarna så antas aktiekursen stiga. Om det istället verkar vara i linje med 
tidigare förväntningar så borde reaktionen på marknaden bli marginell. Resultaten tyder på att 
signalernas innehåll i samband med förvärv är förväntade av investerare, då majoriteten av 
förvärven har en relativt låg onormal avkastning.   
 
Motiven till förvärv, som tidigare behandlats, är många och föreslår att det finns anledningar för 
företagsledningen att genomföra förvärv oavsett om investerarnas förväntningar och krav 
uppfylls på kort sikt. Om förvärvet inte genomförs i det syfte som exempelvis Hakon Invests 
förvärv av Ica; att stärka aktieägarnas möjlighet till god direktavkastning, kan det vara av 
expansions- och tillväxtskäl eller för uppnående av stordriftsfördelar. Enligt den effektiva 
marknadshypotesen reflekteras endast de omedelbara förväntningar investerare har på förvärvet. 
Förväntningar på bland annat avkastning från framtida synergieffekter och kostnadsreduktioner 
framträder i form av onormal avkastning. Sålunda kan olika motiv till förvärv vara en förklaring 
till huruvida onormal avkastning uppmärksammas på kort sikt. Dock är det problematiskt att 
mäta vilka motiv som påverkar förväntningarna. Studiens resultat pekar på att investerares 
förväntningar angående förvärv generellt sett blir uppfyllda och att investerare har tilltro till 
företagsledningens motiv i enlighet med Guest, Bild och Runstens studie (2010). Förvärven antas 
uppfylla förväntningar på framtida kassaflöden och därmed förväntas de vara rätt prissatta. 
 
Ovanstående argumentation förutsätter rationellt agerande av investerarna. Med dagens 
förutsättningar och möjliggörande hjälpmedel, innefattande Internet och avancerade analytiska 
instrument, blir informationstillgängligheten större och osäkerheten mindre. Det bör ha effekten 
att investerare snabbt kan reagera på ny information. Marknaden anpassar sig snabbare, vilket 
leder till ökad effektivitet. Med mindre osäkerhet kan investerare skapa mer korrekta 
förväntningar, som förmodas medföra lägre grad av onormal avkastning. Sammantaget ökar 
förutsättningarna för investerare att agera rationellt.  
 
Sammanfattningsvis pekar resultaten på att förvärv generellt sett inte genererar onormal 
avkastning för uppköpande företag på kort sikt beträffande den svenska marknaden. Författarna 
finner att Holméns resultat fortfarande håller och därmed verkar den svenska marknaden inte ha 
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förändrats över tiden. Två olika förklaringar till resultaten anses motiverade. Givet att den 
svenska marknaden präglas av en halvstark marknadseffektivitet och att investerare agerar 
rationellt, så kan den låga onormala avkastningen bero på att företagsledningars ageranden och 
motiv matchar investerarnas förväntningar. Alternativt agerar investerare slumpmässigt och 
deras olika ageranden tar ut varandra.   
 
5.2 RELATIV FÖRVÄRVSSTORLEK 
5.2.1 RESULTAT  
Resultatet för uppköpande företag efter indelning i relativ förvärvsstorlek framgår av följande 
figur: 
 
 Figur 6. CAAR efter relativ förvärvsstorlek 
 
Två dagar innan annonseringsdagen (T-2) skiljer sig den onormala avkastningen mellan större 
och mindre förvärv endast marginellt men en dag innan tillkännagivandet (T-1) är avkastningen 
betydligt högre för de större förvärven än för de företag som gjort mindre förvärv, vilket kan 
observeras i Figur 6. Denna trend fortsätter genom hela eventfönstret. I Tabell 4 visas att förvärv 
med en relativ förvärvsstorlek över 10 procent, ett s.k. Stort förvärv har högre AAR än ett Litet 
förvärv. För samtliga dagar under eventfönstret har de stora förvärven en positiv AAR och den är 
som högst under annonseringsdagen, då den uppgår till nästan 2 procent, för att sedan sjunka till 
lägre nivåer dagarna efter. Under dag T-1 uppgår AAR till knappt 1 procent för stora förvärv. För 
förvärven i gruppen Litet förvärv finns i princip ingen onormal avkastning under hela 
eventfönstret. Enbart på annonseringsdagen och påföljande dag är AAR väldigt svagt positiv. 
Vid en granskning av de enskilda eventdagarna är det endast dagen före annonseringsdagen (T-1) 
som de respektive förvärvsgrupperna med statistisk säkerhet är skilda från varandra. Ett test av 
CAR påvisar att större förvärv och mindre förvärv över hela eventfönstret är signifikant skilda 
från varandra.  
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Nollhypotesen för AR förkastas för T-1.  
Nollhypotesen för CAR förkastas. 
 
 Tabell 4. Värden för relativ förvärvsstorlek  
Stort förvärv (≥10%) T-2 T-1 T0 T1 T2 T3 CAR 
AAR 0,131% 0,842% 1,919% 0,560% 0,593% 0,180% - 
CAAR 0,131% 0,973% 2,891% 3,451% 4,044% 4,224% - 
Litet förvärv (<10%)        
AAR -0,078% -0,105% 0,250% 0,294% -0,247% -0,021% - 
CAAR -0,078% -0,183% 0,066% 0,360% 0,113% 0,092% - 
Medelvärde (Stort förvärv) 0,00131 0,00842 0,1919 0,0056 0,00593 0,00180 0,04224 
Standardavvikelse (Stort förvärv) 0,00016 0,00023 0,00289 0,00047 0,00087 0,00034 0,00558 
Medelvärde (Litet förvärv) 0,00078 0,00105 0,0025 0,00294 -0,00247 -0,00021 0,00092 
Standardavvikelse (Litet förvärv) 0,00039 0,00025 0,00063 0,00027 0,00062 0,00014 0,00208 
P-värde 0,568 0,022* 0,202 0,622 0,261 0,652 0,031* 
∗ = Signifikansnivå,α: 0,05 
 
5.2.2 ANALYS  
I resultatet för relativ förvärvsstorlek åskådliggörs skillnaden i onormal avkastning mellan större 
och mindre förvärv. Lite mer än två tredjedelar av de större förvärven har på annonseringsdagen 
en faktisk avkastning som överstiger den förväntade, vilket kan bidra till den tydliga positiva 
onormala avkastningen för denna grupp, se Bilaga 2. För mindre förvärv är fördelningen mellan 
antalet förvärv med överavkastning respektive underavkastning betydligt jämnare. 
  
Det statistiska testet visade att det för hela eventfönstret finns en statistiskt säkerställd skillnad 
mellan större och mindre förvärv efter gruppindelningarna. Resultatet ger en indikation på att 
storleken på transaktionspriset i relation till det uppköpande bolagets börsvärde har inverkan på 
den onormala avkastningen. Detta går i linje med Jarrell och Poulsens studie (1989) liksom 
Moeller, Schlingemann och Stulzs (2006), vilka pekar på att ju större målföretaget är relativt det 
förvärvande företaget, desto högre blir det uppköpande företagets onormala avkastning. Då den 
svenska marknaden betraktas vara halvstarkt effektiv anser författarna att investerarnas 
förväntningar på större förvärv blivit överträffade, eftersom prisförändringar endast reflekterar 
den oförutsedda delen av ett förvärv.  
 
När målföretaget är ansenligt mindre än det uppköpande företaget kan det medföra att 
aktiekursförändringen hos förvärvaren blir väldigt liten, eftersom eventuellt värdeskapande eller 
värdeförstörande i mindre utsträckning påverkar det uppköpande företaget. Jensen och Ruback 
(1983) har lyft fram teorin och författarna finner förklaringen som den mest rimliga till utfallet i 
denna studie. När investerare tror att ett förvärv kommer öka värdet på det uppköpande företaget, 
ökar deras intresse för att förvärva aktien, vilket ökar efterfrågan som leder till ökad aktiehandel 
och därmed en stigande aktiekurs.  
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Av intresse att uppmärksamma är, att den genomsnittliga onormala avkastningen för större 
förvärv under dag T-1 uppgår till knappt 1 procent. Givet antagandet om en halvstark 
marknadseffektivitet skulle denna ökning kunna kopplas till insiderhandel. En alternativ 
förklaring, dock osannolik enligt författarna, kan vara att den exakta tidpunkten för 
tillkännagivandet av förvärvet är missvisande och ger effekten av tillkännagivandet en dag för 
tidigt. Tidpunkten för mottagande av nyheten är, som bekant, olika från förvärv till förvärv.  
 
Sammanfattningsvis indikerar resultatet att stora förvärv genererar en högre positiv onormal 
avkastning jämfört med mindre förvärv. Att de mindre förvärven inte påverkar aktiekursen 
nämnvärt kan förklaras av att eventuella värdeskapande eller värdeförstörande effekter inte 
förmodas påverka det uppköpande företaget mer än marginellt. Överavkastningen vid de större 
förvärven kan förklaras med att investerares förväntningar överträffas.  
 
5.3 FÖRVÄRV MED UTTALAD RESPEKTIVE EJ UTTALAD STRATEGI 
5.3.1 RESULTAT 
Resultatet för uppköpande företag med uttalad respektive inte uttalad förvärvsstrategi skildras i 
följande figur: 
 
 Figur 7. CAAR efter förvärvsstrategi 
 
Vid indelningen av förvärven efter förvärvsstrategi framgår att AAR för förvärv, där uppköpande 
företagen har en uttalad förvärvsstrategi, befinner sig nära noll enligt Tabell 5. CAAR för 
eventfönstret är här -0,2 procent. Beträffande de förvärv som är gjorda av företag utan uttalad 
förvärvsstrategi är AAR positiv under samtliga eventdagar och under annonseringsdagen finns 
en genomsnittlig överavkastning på 1,41 procent. CAAR för de sex undersökta dagarna uppgår 
till cirka 3 procent.  
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T-testet för förvärvsstrategin visar signifikans över eventfönstret, vilket innebär att förvärv av 
företag med uttalad förvärvsstrategi går att signifikant skilja från förvärv där uppköpande företag 
inte har uttalat förvärvssyfte. Vid test av de enskilda dagarna kan dock en statistiskt säkerställd 
skillnad endast beskådas under dag T-2.  
Nollhypotesen för AR förkastas för T-2. 
Nollhypotesen för CAR förkastas. 
 
 Tabell 5. Värden för förvärvsstrategi 
Uttalad förvärvsstrategi T-2 T-1 T0 T1 T2 T3 CAR 
AAR -0,312% -0,039% 0,149% 0,371% -0,243% -0,126% - 
CAAR -0,312% -0,351% -0,202% 0,169% -0,074% -0,200% - 
Ej uttalad förvärvsstrategi        
AAR 0,503% 0,309% 1,408% 0,296% 0,228% 0,301% - 
CAAR 0,503% 0,812% 2,220% 2,516% 2,744% 3,045% - 
Medelvärde (uttalad) -0,00312 -0,00039 0,00149 0,00371 -0,00243 -0,00126 -0,002 
Standardavvikelse (uttalad) 0,00032 0,00022 0,00082 0,00027 0,00068 0,00009 0,00174 
Medelvärde (ej uttalad) 0,00503 0,00309 0,01408 0,00296 0,00228 0,00301 0,03045 
Standardavvikelse (ej uttalad) 0,00035 0,00033 0,00154 0,00039 0,00065 0,00035 0,00484 
P-värde 0,043* 0,344 0,108 0,853 0,395 0,221 0,018* 
∗ = Signifikansnivå,α: 0,05 
 
5.3.2 ANALYS 
Inom båda förvärvsgrupperna är förvärven med positiv onormal avkastning ungefär lika många 
till antalet som de med negativ onormal avkastning, så det finns ingen ojämn allokering som 
bidrar till förklaring, se bilaga 2. Signifikans förekommer när hela eventfönstret studeras men vid 
betraktande av enskilda dagar kan gruppen med uttalad förvärvsstrategi enbart statistiskt skiljas 
från gruppen utan under en av eventdagarna; T-2. Att insiderhandel skulle kunna förklara detta 
förefaller orimligt enligt författarna, då skillnaden är så liten i nominella termer.  
 
Överavkastningen på 1,41 procent för företag utan uttalad förvärvsstrategi på annonseringsdagen 
(T0) tyder på att förvärven inte är fullt så förväntade och införlivade i aktiekursen, som de har en 
tendens att vara vid uttalad förvärvsstrategi. Precis som Jensen och Ruback (1983) nämnt, är det 
vanligt att kommande förvärv redan är inräknade i aktiekursen hos företag med erkänt 
förvärvsprogram. Investerarna har förväntningar på att sådana företag med jämna mellanrum ska 
genomföra uppköp av andra företag och nyheten får därför inte samma effekt som ifall de inte 
tagit med uppköpet i sina beräkningar. De mer aktiva förvärvarna har därför en faktisk 
avkastning som ligger väldigt nära den förväntade. Den effektiva marknadshypotesen stöder 
resultatet, då den förutsätter att aktiekursen endast ska reagera på den oförutsedda delen av 
tillkännagivandet medan den förväntade delen redan avspeglas i aktiepriset. 
 
Företagsförvärv - En eventstudie kring onormal avkastning på kort sikt 
39  
För företag med uttalad förvärvsstrategi kan antagandet göras att ledningen genomför uppköp för 
att uppfylla investerares förväntningar på tillväxt. Det betyder således att företag med en uttalad 
förvärvsstrategi måste överträffa, alternativt inte leva upp till, förväntningarna på ökade intäkter 
och synergieffekter för att förvärven ska kunna speglas som onormal avkastning vid 
tillkännagivandet. En del av förvärven utgörs av konglomeratförvärv, där det uppköpande 
företaget vill ha mindre volatila vinster för att ge sina ägare en mer stabil utdelning eller för att 
diversifiera sig och minska riskspridningen. I dessa fall bestäms förekomsten eller avsaknaden av 
onormal avkastning av hur väl ägarnas generella förväntningar på framtida utdelning och 
riskspridning genom förvärvsprogrammet överensstämmer med förväntningarna på det enskilda 
förvärvet. Företag med en uttalad förvärvsstrategi verkar generellt sett leva upp till investerares 
förväntningar då AAR och CAAR rör sig nära noll. För de företag som genomför förvärv utan en 
uttalad förvärvsstrategi, verkar marknadens förväntningar överträffas då överavkastning 
förekommer.  
 
5.4 BOLAGS- RESPEKTIVE TILLGÅNGSFÖRVÄRV 
5.4.1 RESULTAT 
Förvärvstypens inverkan på den onormala avkastningen beskrivs utifrån om förvärvet är ett 
bolagsförvärv eller ett tillgångsförvärv.  
 
 
 
 Figur 8. CAAR efter förvärvstyp 
 
Figur 8 och Tabell 6 åskådliggör att tillgångsförvärven har en högre CAAR (2,518 procent) 
jämfört med bolagsförvärven (0,527 procent) under eventdagarna. Tillgångsförvärven uppvisar 
på annonseringsdagen en AAR som uppgår till approximativt 1,2 procent och även under övriga 
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eventdagar är AAR positiv. För bolagsförvärven ligger AAR betydligt närmare noll för samtliga 
dagar och är enbart svagt positiv på annonseringsdagen och därpå följande dag.  
 
Skillnaden i avkastningen mellan de två förvärvstyperna, som går att urskilja i grafen, är enligt 
det genomförda T-testet inte signifikant, vilket betyder att det inte finns någon statistiskt 
säkerställd skillnad mellan olika förvärvstyper.  
Nollhypoteserna accepteras för AR och CAR.  
 Tabell 6. Värden för förvärvstyp 
Bolagsförvärv T-2 T-1 T0 T1 T2 T3 CAR 
AAR -0,071% -0,041% 0,440% 0,390% -0,180% -0,010% - 
CAAR -0,071% -0,112% 0,328% 0,718% 0,537% 0,527% - 
Tillgångsförvärv        
AAR 0,112% 0,608% 1,164% 0,150% 0,342% 0,143% - 
CAAR 0,112% 0,719% 1,884% 2,033% 2,376% 2,518% - 
Medelvärde (bolagsförvärv) -0,00071 -0,00041 0,00440 0,00390 -0,0018 -0,00010 0,00527 
Standardavvikelse (bolagsförvärv) 0,00028 0,00021 0,00116 0,00027 0,00076 0,00014 0,00265 
Medelvärde (tillgångsförvärv) 0,00112 0,00608 0,01164 0,00150 0,00342 0,00143 0,02518 
Standardavvikelse (tillgångsförvärv) 0,00065 0,00044 0,00073 0,00046 0,00025 0,00034 0,00437 
P-värde 0,774 0,225 0,338 0,661 0,287 0,741 0,243 
 
 
5.4.2 ANALYS 
Vid en undersökning av förvärvstypen finner författarna att tillgångsförvärven har en högre 
genomsnittlig onormal avkastning än bolagsförvärven. Resultatet överensstämmer inte med det 
resultat Bieshaar, Knights och van Wassenaers (2001) presenterat, då de rakt motsatt fann att 
tillgångsförvärven inte betingade onormal avkastning men att bolagsförvärven gav positiv sådan.  
 
Att tillgångsförvärven ger högre överavkastning kan tyda på att dessa förvärv beräknas ge ett 
positivt nettonuvärde, som är högre än vad investerarna förväntat sig. Därmed stiger den faktiska 
aktiekursen i förhållande till den förväntade och resulterar i en överavkastning. Detta 
överensstämmer med vad Guest, Bild och Runsten (2010) presenterar i sin studie. Om 
investerare lättare kan beakta vilken nytta en tillgång kan tillföra ett företag, blir det lättare för 
dem att värdera den. Tillgångsförvärv förknippas exempelvis med omstruktureringsambitioner, 
där en kompetens eller ett affärsområde köps upp. Vid nyheten om ett sådant förvärv kan 
konsekvensen därför bli att den faktiska aktiekursen överstiger den förväntade, om förvärvet är 
oväntat. I händelse av att informationsläckage ägt rum, lär effekten bli svagare vid 
händelsetidpunkten.  
 
Att reflektera över gällande tillgångsförvärven, är att den genomsnittliga onormala avkastningen 
stiger med mer än 0,6 procent under dag T-1. Det kan vara en indikation på att 
händelsetidpunkten varit något oklar eller att det skett insiderhandel. 
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Någon statistiskt säkerställd skillnad mellan bolagsförvärv och tillgångsförvärv finns inte, vilket 
innebär att några generella slutledningar utanför denna studies ramar inte kan dras. Författarna 
håller för sannolikt att detta beror på att standardavvikelsen är relativt hög och därmed påverkar 
effekten av testet. 
 
5.5 KONJUNKTURSINDELNING  
5.5.1 RESULTAT 
För att studera om konjunkturen har betydelse för den onormala avkastningen har 
förvärvsperioden indelats i högkonjunktur för år 2006-2007 respektive lågkonjunktur för år 
2008-2012.  
  Figur 9. CAAR efter förvärvsperiod 
 
Utvecklingen efter uppdelning i hög- respektive lågkonjunktur för förvärv är i det närmaste 
identisk, vilket framgår av Figur 9 och Tabell 7. För förvärven gjorda under 
lågkonjunkturperioden är AAR svagt positiv alla eventdagar utom den sista. Vad gäller 
förvärven som hänförs till högkonjunkturen finns på annonseringsdagen en genomsnittlig 
överavkastning som närmar sig 0,8 procent och det är i princip endast denna eventdag som 
utmärker sig. Vid fokus på CAAR framkommer den största skillnaden mellan hög- och 
lågkonjunktursförvärven under dag T2, men denna eventdag visade vid T-testet, liksom övriga 
dagar, ingen signifikans. För urvalet kan alltså ingen statistiskt säkerställd skillnad, beträffande 
effekten av tidpunkten för förvärvet, konstateras. 
Nollhypoteserna accepteras för AR och CAR.   
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Tabell 7. Värden för förvärvsperiod 
Förvärv Högkonjunktur (2006-2007) T-2 T-1 T0 T1 T2 T3 CAR 
AAR -0,077% -0,005% 0,740% 0,260% -0,512% 0,197% - 
CAAR -0,077% -0,082% 0,658% 0,918% 0,407% 0,604% - 
Förvärv Lågkonjunktur (2008-2012)        
AAR 0,000% 0,158% 0,413% 0,427% 0,326% -0,155% - 
CAAR 0,000% 0,158% 0,571% 0,999% 1,325% 1,170% - 
Medelvärde (högkonjunktur) -0,00077 -0,00005 0,00740 0,00260 -0,00512 0,00197 0,00604 
Standardavvikelse (högkonjunktur) 0,00022 0,00025 0,00110 0,00029 0,00086 0,00020 0,00389 
Medelvärde (lågkonjunktur) 0 0,00158 0,00413 0,00427 0,00326 -0,00154 0,01170 
Standardavvikelse (lågkonjunktur) 0,00047 0,00026 0,00109 0,00033 0,00047 0,00015 0,00215 
P-värde 0,838 0,617 0,626 0,638 0,112 0,191 0,612  
5.5.2 ANALYS 
Författarna finner dag T2 relevant att belysa för högkonjunktursförvärven, då dess negativa 
onormala avkastning är undantagen från gruppernas annars identiska utveckling. Rosen (2006) 
beskriver, som bekant, ”merger momentum”-effekten, där företag som förvärvar i tider då 
marknaden är stark har en bättre aktiekursutveckling på kort sikt jämfört med företag som 
förvärvar när marknaden haft negativ utveckling. Rosens teori kan inte användas för att förklara 
den utveckling som här beskådas. Då skillnaden i aktiekursen är så pass svag och effekten 
infaller först två dagar efter annonseringsdagen, är det svårt att bringa klarhet i vad företeelsen 
beror på. Studien finner alltså inget stöd för Rosens teori.  
 
Den minimala skillnaden mellan hög- respektive lågkonjunktursförvärven är inte statistiskt 
säkerställd och det betyder att konjunktursskillnader troligtvis inte har någon generell effekt på 
onormal avkastning vid förvärv; åtminstone med utgångspunkt i studiens gällande 
avgränsningar.   
5.6 MULTIPEL LINJÄR REGRESSIONSANALYS  
5.6.1 REGRESSIONSANALYS FÖR SAMTLIGA FÖRVÄRV  
 
Resultaten från gruppindelningarna visade att storleken och strategin förefaller påverka onormal 
avkastning medan förvärvstyp samt konjunktur troligtvis inte har betydelse. För att djupare 
analysera samband och förklaringsgrader så genomfördes en regression. Författarna valde att inte 
testa konjunktursgruppen då den uppvisade så pass liten skillnad. Resultatet för regressionen 
visas i nedanstående tabell:   
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Tabell 8. Multipel linjär regression, hela datamaterialet (2006 − 2012) 
Beroende Variabel: CAR   
Metod: Least Squares   
Urval: 1 - 96   
Inkluderade observationer: 96   
White heteroskedasticitets-konsistenta medelfel & kovarianser 
Variabel Koefficient Medelfel t-Statistik P-värde   
Förvärvstyp 0.022332 0.013777 1.621013       0.1084 
Relativ storlek 0.252480 0.116135 2.174012 0.0323* 
Strategi 0.016471 0.010874 1.514702       0.1333 
C (Intercept) -0.014477 0.007037 -2.057393       0.0425 
R2 0.178445    Medelvärde beroende var. 0.005961 
Justerat R2 0.151655    Std. Av. beroende var. 0.050862 
Regressionens medelfel 0.046847  
F-statistik 6.660933      
P-värde (F-statistik) 0.000404***    
∗∗∗ = Signifikansnivå,α: 0,001  
∗ = Signifikansnivå,α: 0,05 
Regressionen för hela datamaterialet har en förklaringsgrad (R2) på 17,85 procent, vilket innebär 
att variationen i onormal avkastning till följd av ett förvärv till nästan 18 procent kan förklaras av 
relativ storlek, förvärvstyp och strategi. Regressionen är i sin helhet signifikant på 0,1 procent-
nivån där relativ storlek har en signifikant koefficient på 5 procent-nivån. Förvärvstyp och 
förvärvsstrategi är inte signifikanta, vilket innebär att resultaten för de variablerna inte kan 
generaliseras angående linjärt samband med CAR. Trots detta väljer författarna att behålla dem i 
modellen eftersom P-värdet är relativt lågt och det ändå är troligt att variablerna har en 
förklaringsgrad även om koefficienterna inte är signifikanta var för sig. Ingen av koefficienterna 
är likväl meningsfulla att tolka i detta sammanhang, då lutningen med största sannolikhet skulle 
förändras ifall hänsyn togs till övriga utelämnade variabler. Detta beror på att antagande 1 och 2 
för regressionsmodellen inte är uppfyllda, vilket betyder att modellen är felspecificerad, då det 
antagligen finns ytterligare förklaringsvariabler som inte tagits med i modellen.  
 
Regressionsmodellen tar hänsyn till korrelationseffekter mellan olika variabler och är därför ett 
kraftigare test angående samband. I korrelationsmatrisen går det att finna viss korrelation mellan 
storlek och strategi, se bilaga 3. Detta bidrar till att förvärvsstrategi, trots att det finns en 
signifikant skillnad mellan uttalad och ej uttalad strategi i avsnitt 5.3, inte är en signifikant 
förklaringsvariabel i regressionsmodellen. Den signifikanta skillnaden som uppstår mellan 
grupperna beror alltså på att många förvärv utan uttalad strategi, som uppvisar en 
överavkastning, också är relativt stora förvärv.  
 
Resultaten från regressionsanalysen stöder alltså de tidigare resultat som diskuterats i avsnitt 5.2; 
att det finns ett generellt samband mellan relativ storlek och onormal avkastning. Hur stort 
sambandet är kan endast spekuleras i.  
5.6.2 REGRESSIONSANALYS - HÖGKONJUNKTUR  
 
Trots att konjunkturen inte tycks påverka onormal avkastning i sig så ville författarna undersöka 
hur de övriga förklaringsvariablerna påverkas av konjunkturen. Regression genomfördes därmed 
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med beroende variabeln CAR under högkonjunktur respektive lågkonjunktur. Även här testas 
relativ storlek, förvärvsstrategi samt förvärvstyp. Resultat för högkonjunktur presenteras:  
 Tabell 9. Multipel linjär regression (2006 − 2007) 
 
Beroende Variabel: CAR   
Metod: Least Squares   
Urval: 1 - 47   
Inkluderade observationer: 47   
White heteroskedasticitets-konsistenta medelfel & kovarianser 
Variabel Koefficient Medelfel t-Statistik P-värde   
Förvärvstyp -0.025948 0.018842 -1.377125 0.1756 
Relativ storlek 0.515703 0.125256 4.117196 0.0002*** 
Strategi -0.002392 0.016766 -0.142675 0.8872 
C (Intercept) 0.007023 0.016213 0.433174 0.6671 
R2 0.367403    Medelvärde beroende var. 0.003606 
Justerat R2 0.323269    Std. Av. beroende var. 0.060732 
Regressionens medelfel 0.049960  
F-statistik 8.324602      
P-värde (F-statistik) 0.000177***    
∗∗∗ = Signifikansnivå,α: 0,001  
 
Vid multipel regression på datamaterialet från år 2006 och 2007 visar Tabell 9 att variabeln 
förvärvsstrategi har ett högt P-värde på 89 procent. Vid ett så pass högt P-värde indikeras att 
modellen skulle bli bättre om variabeln uteslöts. Då även förvärvstyp visade ett ganska högt P-
värde så genomfördes istället en enkel linjär regression på den enskilda variabeln relativ storlek.  
 
 Tabell 10. Enkel linjär regression (2006 − 2007)  
Beroende Variabel: CAR   
Metod: Least Squares   
Urval: 1 - 47   
Inkluderade observationer: 47   
White heteroskedasticitets-konsistenta medelfel & kovarianser 
Variabel Koefficient Medelfel t-Statistik P-värde   
Relativ storlek 0.523840 0.142412 3.678333 0.0006*** 
C (Intercept) -0.016131 0.008214 -1.963856 0.0557 
R2 0.344792    Medelvärde beroende var. 0.003606 
Justerat R2 0.330232    Std. Av. beroende var. 0.060732 
Regressionens medelfel 0.049702  
F-statistik 23.68050      
P-värde (F-statistik) 0.000014***    
∗∗∗ = Signifikansnivå,α: 0,001 
 
Den enkla linjära regressionsmodellen visar att relativ storlek har en förklaringsgrad (R2) på hela 
34,48 procent enligt Tabell 10. Regressionen har ett signifikant F-test med P-värde under 0,1 
procent-nivån, vilket innebär att det under perioden 2006-2007, förutom en hög förklaringsgrad, 
även fanns ett positivt samband mellan relativ storlek och onormal avkastning. Det är fortfarande 
missvisande att tolka koefficienten då modellen kan antas vara felspecificerad. Resultatet pekar 
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på ett starkt samband mellan relativ storlek och onormal avkastning under högkonjunktur vilket 
även här stöder tidigare forskning och analysen i avsnitt 5.2.  
 
5.6.3 REGRESSIONSANALYS - LÅGKONJUNKTUR 
 
Resultaten för regression på lågkonjunktursindelningen visas här nedan. 
 Tabell 11. Multipel linjär regression (2008 − 2012) 
 
Beroende Variabel: CAR   
Metod: Least Squares   
Urval: 1 - 49   
Inkluderade observationer: 49   
White heteroskedasticitets-konsistenta medelfel & kovarianser 
Variabel Koefficient Medelfel t-Statistik P-värde   
Förvärvstyp -0.015251 0.014882 -1.024758 0.3110 
Relativ storlek -0.013603 0.084201 -0.161553 0.8724 
Strategi 0.016672 0.012351 1.349801 0.1838 
C (Intercept) 0.015605 0.014180 1.100558 0.2769 
R2 0.069595    Medelvärde beroende var. 0.008219 
Justerat R2 0.007568    Std. Av. beroende var. 0.039682 
Regressionens medelfel 0.039532  
F-statistik 1.122009      
P-värde (F-statistik) 0.350211    
 
 
Regressionen på förvärvsåren 2008-2012 visar att förklaringsgraden (R2) endast är 7 procent. 
Regressionsmodellen visar med ett F-test ingen signifikans då P-värdet är 35 procent. Någon av 
de förklarande variablernas koefficienter är inte heller signifikanta. Intressant att notera är hur 
relativ storlek under perioden är den minst signifikanta förklaringsvariabeln. Ingen av de 
oberoende variablerna verkar för övrigt ha ett samband med onormal avkastning under perioden. 
Resultatet går alltså helt emot studiens tidigare presenterade resultat angående den relativa 
storlekens inverkan på onormal avkastning. Det finns enligt författarna två förklaringar till detta. 
Marknadsmodellen skulle kunna ge en så pass dålig uppskattning av den förväntade 
avkastningen, på grund av den höga volatiliteten under lågkonjunktur, att sambandet mellan 
förklaringsvariabler försvinner. Om marknadsmodellen däremot ger en rimlig uppskattning så 
kan resultatet istället tolkas som att de förklarande variablerna, och därmed bakomliggande teori, 
varken påverkar eller förklarar onormal avkastning i lågkonjunktur.  
 
I högkonjunktur präglas marknaden enligt Rosen (2006) av ”merger momentums” då marknaden 
har höga förväntningar på framtida avkastning. Resultaten har tidigare visat att effekten av 
”merger momentums” inte förekommer på den svenska marknaden då onormal avkastning inte 
skiljer sig åt mellan konjunkturerna. Trots detta så anser författarna att andra skillnader kan 
förekomma, vilka bidrar till att förklara varför förvärvsegenskaperna inte uppvisar samma 
resultat. Investerarnas tilltro till marknadens stabilitet och positiva utveckling kan i 
högkonjunktur, förutom att leda till höga förväntningar, även skapa en högre riskbenägenhet. 
Större förvärv innebär en högre risk, som i sin tur förknippas med en högre avkastning. Studiens 
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resultat tyder på att marknaden reagerar positivt på denna mer vågade strategi. Således 
uppkommer viss överavkastning, speciellt om förvärvet är oförväntat, vilket förklarar storlekens 
positiva samband med onormal avkastning i högkonjunktur.  
 
Lågkonjunktur förknippas istället med större osäkerhet som rimligtvis sänker förväntningarna på 
marknaden. Författarna inser att det också blir svårare att göra korrekta bedömningar, vilket bör 
leda till att investerare blir noggrannare i sina värderingar av den enskilda förvärvssituationen. 
Storleken på förvärvet får då mindre betydelse, då dess framtida effekter blir svårare att 
uppskatta. Sannolikt blir motiven viktigare för att bedöma det individuella förvärvet.  
 
Signaleringsteorin samt den effektiva marknadshypotesen kan klargöra varför onormal 
avkastning i genomsnitt är låg, med liknande implikationer som i avsnitt 5.1.2. Den 
kommunikation och det agerande som företagsledningen förmedlar påverkar hur väl ett förvärv 
matchar investerarnas förväntningar på marknaden. Vissa förvärv överträffar de förväntningar 
som ställs på framtida synergieffekter, vilket förklarar varför en kortsiktig överavkastning 
uppnås. Motsatt effekt gäller för de förvärv som inte lever upp till förväntningarna. Sammantaget 
uppvisar resultaten en indikation på att marknaden i genomsnitt har korrekta förväntningar 
oavsett konjunktursläget.   
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6. SLUTSATS 
I slutsatsen förs en djupare diskussion utifrån undersökningens resultat och analys. Studiens 
viktigaste slutsatser anförs och avslutningsvis presenteras förslag till fortsatta studier.  
6.1 SLUTSATS  
Det övergripande syftet med uppsatsen har varit att på kort sikt undersöka hur aktiekursen 
påverkas vid offentliggörandet av ett företagsförvärv och att därmed tillhandahålla material som 
är giltigt för den svenska aktiemarknaden idag. Inte minst har dagens informationssamhälle 
skapat nya förutsättningar för investerare att reagera på nyheter och då forskningen är en ständigt 
pågående process avsåg författarna undersöka om tidigare teorier fortfarande kan förklara 
rådande förhållanden.  
 
Författarna kan utifrån studiens resultat konstatera att det under perioden 2006-2012 inte 
förekommer någon onormal avkastning vid ett genomsnittligt företagsförvärv. Då den onormala 
avkastningen som skådats varit så pass nära noll anser författarna att resultatet kan generaliseras 
till den svenska aktiemarknaden. Den övergripande frågeställningen kan således besvaras med att 
förvärv inte antas generera onormal avkastning på kort sikt för uppköpande företag på den 
svenska marknaden. Effekterna på aktiekursen vid företagsförvärv för ett genomsnittligt svenskt 
börsnoterat företag är följaktligen inte värdeförstörande. 
 
Den svenska marknaden verkar inte ha förändrats sedan Holmén (1998) genomförde sin studie. 
Författarna anser att förklaringar till detta kan ses utifrån två synvinklar. Antingen agerar 
investerare irrationellt eller så agerar de rationellt. Irrationellt, slumpmässigt beteende kan 
innebära att investerarnas olika ageranden tar ut varandra och förklarar på så vis studiens 
resultat. Frånvaron av onormal avkastning må te sig som slumpmässighet på marknaden och 
irrationellt investerarbeteende men kan istället bero på informationstillgänglighet samt ett högt 
förtroende för företagsledningen. Med dagens analytiska verktyg som investerare kan använda, 
ökar möjligheten för dem att bedöma förvärvens eventuella framtida avkastningspotential och 
skapa korrekta förväntningar. De framtida synergieffekterna kan räknas in i aktiepriset i enlighet 
med den effektiva marknadshypotesen och endast den oförutsedda delen av ett förvärv 
återspeglas som onormal avkastning. Studiens resultat kan alltså förklaras av att investerare på 
den svenska marknaden generellt sett har korrekta förväntningar angående förvärv. Om 
informationen istället är otydlig ges marknadens aktörer sämre förutsättningar för att göra en 
felfri bedömning. Inte minst när det gäller mindre förvärv kan det tänkas att dessa observeras i 
avsevärt mindre utsträckning än större uppköp av börsanalytiker och medier, vilka investerare i 
sin tur följer.  
 
Företagsledningen har också en roll i sammanhanget; det krävs tydlighet i företagsledningens 
kommunikation om sitt förvärv för att investerare ska kunna värdera förvärvets potentiella 
framtida avkastning och skapa adekvata förväntningar. Författarna menar att kortsiktig onormal 
avkastning uppkommer till följd av att investerarna justerar sina förväntningar vid 
offentliggörande av ett tänkt förvärv. Med utgångspunkt i företagsledningen finner författarna 
det viktigt att i samband med förvärv fokusera på motiven till varför uppköpet ska genomföras. 
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Motiven till förvärv är inget som studien har undersökt men författarna inser att det kan påverka 
förväntningarna. Att lockas av ett förmånligt pris eller ett bra köptillfälle borde vara mindre 
eftersträvansvärt jämfört med att förvärva i syfte att realisera ett långsiktigt strategiskt mål. Med 
studiens resultat i beaktning verkar företagsledningar i Sverige kommunicera både tillräcklig och 
trovärdig information för att investerare ska kunna göra en korrekt bedömning av framtida 
synergieffekter, vilket i sådant fall förklarar att den onormala avkastningen generellt sett är 
mycket nära noll.  
 
Korrekta förväntningar kan även förklara varför konjunktursindelningens resultat inte skilde sig 
från varandra. Konjunkturen förefaller inte påverka den genomsnittliga onormala avkastningen i 
sig. Högkonjunkturens stabilitet gör troligtvis bedömningen av varje förvärvstillfälle lättare för 
investerare medan lågkonjunkturens osäkerhet driver investerare till djupare analys. 
Sammantaget tyder den genomsnittligt låga onormala avkastningen över konjunkturscykeln på 
att företagsledningar kommunicerar trovärdig information och att investerare i genomsnitt lyckas 
skapa sig korrekta förväntningar.  
 
Av de förvärvsegenskaper som undersökts i studien, framkom efter regressionsanalysen att den 
relativa storleken på förvärvet var den enda variabeln som hade betydelse. Resultatet är i linje 
med tidigare studier och bekräftar alltså teori, där en större relativ storlek på förvärvet antas 
generera en högre onormal avkastning i jämförelse med mindre förvärv. Förvärvsstrategi och 
förvärvstyp uppvisade inte något signifikant samband med onormal avkastning. Den onormala 
avkastning som uppvisades hos förvärv utan uttalad förvärvsstrategi beror förmodligen på 
korrelation med den relativa förvärvsstorleken.  
 
Författarna kan alltså utifrån sin studie påvisa ett generellt samband mellan den relativa storleken 
och onormal avkastning. Ett intressant resultat i studien är att den relativa storleken endast är 
applicerbar som förklaringsvariabel under högkonjunktur, eftersom författarna inte funnit något 
samband mellan någon av förklaringsvariablerna och den onormala avkastningen vid 
lågkonjunktur. Givet att marknadsmodellen är en lämplig modell, så innebär detta att teori och 
resultat från tidigare studier gällande storlek, förvärvsstrategi och förvärvstyper inte har ett 
samband eller möjlighet att förklara onormal avkastning vid lågkonjunkturen 2008-2012 på den 
svenska marknaden. Författarna finner en möjlig förklaring till resultatet. Högkonjunktur 
förknippas med mindre oro och större tilltro till en stabil avkastning på marknaden jämfört med 
lågkonjunktur. Då marknaden förväntas utvecklas positivt så blir investerare mer riskbenägna 
vilket leder till att större förvärv välkomnas som en god investering och därmed genereras en 
högre avkastning i proportion till den ökade risken. I lågkonjunktur, då förväntningarna är lägre 
och marknaden mer volatil, så blir investerarna mer noggranna i sina värderingar av företagens 
ageranden. En ökad risk är troligtvis mindre välkommen under lågkonjunktur och storleken på 
förvärvet är i sig själv en dålig indikator på framtida värdeskapande. Andra egenskaper hos 
förvärvet måste därför tas i beaktning av investerare i lågkonjunktur. Motiven till förvärv samt 
företagets ekonomiska tillstånd är rimligtvis viktiga för att skapa sig en korrekt bedömning av 
framtida synergieffekter. Förklaringen är inte något som författarna undersökt inom ramarna för 
denna studie, utan det åligger framtida forskning att påvisa ett samband.   
 
Studiens andra frågeställning gällande hur aktiekursen påverkas av olika förvärvsegenskaper kan 
därmed besvaras. Då storleken på transaktionsvärdet ökar i förhållande till det förvärvande 
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företagets börsvärde så ökar även den onormala avkastningen i högkonjunktur. Generellt sett 
påverkas inte den onormala avkastningen av olikheter i varken förvärvsstrategi eller förvärvstyp 
och i lågkonjunktur kan ingen av de undersökta förvärvsegenskaperna bidra med förklaring.  
 
Resultatets betydelse för samhället kan delas in i implikationer för investerare respektive för 
företagsledningar. Förvärvsföretag uppvisar generellt sett låg genomsnittlig onormal avkastning 
på kort sikt, i enlighet med denna studies resultat. Under förutsättning att investerare har ett 
diversifierat aktieinnehav minskar den osystematiska risken. I en aktieportfölj förväntas 
effekterna av förvärvsnyheter ta ut varandra över tiden till skillnad från enstaka innehav, där den 
enskilda effekten får fullt genomslag. Ur ett aktieägarperspektiv har tillkännagivande av förvärv 
således ingen kortsiktig påverkan, givet diversifierat portföljinnehav. Effekter som uppkommer 
på längre sikt kan författarna inte uttala sig om. Det beror troligtvis på hur väl utfallen blir av de 
förväntade synergieffekterna. Företagsledningar bör med hänsyn till studiens resultat 
uppmärksamma att annonseringen av ett förvärv, även om det generellt sett följs av låg onormal 
avkastning, kan påverka aktiekursen lika väl starkt positivt som negativt i enskilda fall. 
Företagets kommunikation och agerande påverkar marknadens förväntningar. För att hindra 
kursen från att falla är det därför lämpligt att agera konsekvent i förhållande till de förväntningar 
kommunikationen tidigare skapat. Förvärv av relativt stora bolag kan genomföras i 
högkonjunktur för att uppnå kortsiktig överavkastning.  
 
I slutskedet av denna uppsats kan författarna applicera studiens resultat på Hakon Invests förvärv 
i ett försök att förklara uppgången i aktiekursen. Överavkastningen stämmer inte överens med 
den genomsnittliga reaktionen på offentliggörande av förvärv. Då Sverige inte befinner sig i 
högkonjunktur har den relativa förvärvsstorleken troligtvis inte heller haft inverkan på den höga 
onormala avkastningen. Hakon Invests förvärv uppvisar en onormal överavkastning som 
sannolikt har sin förklaring i att företagsledningens tillkännagivande av uppköpet helt enkelt 
överträffat marknadens förväntningar, som är baserade på det generella förvärvsprogrammet.  
 
Författarna inser att aktiekursförändringar beror på komplexa omständigheter. Studiens resultat 
och implikationer bör därför tolkas som en del ur ett vidare perspektiv.    
6.2 FÖRSLAG TILL FRAMTIDA STUDIER  
De resultat författarna kommit fram till genererar nya frågor och infallsvinklar: 
 
• Ett förslag är att replikera denna studie genom att jämföra förvärv gjorda av bolag på de 
olika nordiska marknaderna; om det finns någon skillnad i reaktioner på förvärv dem 
emellan och vad det i sådant fall kan bero på. Alternativt kan en undersökning som 
inkluderar Mid- och Small Cap göras. På det viset kan fler variabler testas då stickproven 
blir större.  
• Vidare skulle det vara intressant att identifiera och testa ytterligare förklaringsvariabler. 
En uppdelning kan göras i olika förvärvsmotiv för att förklara vad som genererar onormal 
avkastning och driver förväntningar. Exempelvis kan motiv som riskspridning, synergier, 
tillväxt respektive stordriftsfördelar undersökas. Förvärvsföretagets ekonomiska tillstånd 
kan också vara intressant att undersöka.  
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• Vanligtvis leder en högre budpremie till en lägre investeringsavkastning för det 
uppköpande bolaget och därför kan det vara spännande att studera om större konkurrens 
vid budgivningen resulterar i negativ onormal avkastning. Stor konkurrens vid 
budgivningen frambringar ofta ett högre bud.  
• Slutligen kan det vara motiverat att jämföra resultat från olika statistiska och ekonomiska 
modeller för att undersöka om marknadsmodellen verkligen är den mest lämpliga 
modellen för att fastställa förväntad avkastning vid lågkonjunktur.   
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BILAGA 1 – SAMMANSTÄLLNING AV DATA 1.1 𝑆𝑎𝑚𝑡𝑙𝑖𝑔𝑎 𝑓ö𝑟𝑣ä𝑟𝑣  
Datum Förvärv Uppköpande företag T-2 T-1 T0 T1 T2 T3 Relativ 
storlek 
Förvärvs-
strategi 
Förvärvs-
typ 
2006-03-31 Beijing Medical Equipment Institute Elekta AB (publ) 0,895% -1,500% 3,144% 3,731% -2,996% 0,412% 1,33% Ej uttalad Bolag 
2006-04-06 Macrotech Polyseal Inc SKF AB -2,127% 1,203% -0,373% 0,095% -0,384% 0,124% 0,28% Uttalad Bolag 
2006-05-03 Land in Ursvik in Sundbyberg NCC AB -0,118% 2,659% -0,564% 0,998% -1,543% 2,502% 1,35% Ej uttalad Tillgång 
2006-05-16 NextGenTel Holding ASA TeliaSonera AB -0,892% 2,239% -0,339% 1,499% 2,607% -0,650% 0,19% Ej uttalad Bolag 
2006-05-22 Economos Austria GmbH SKF AB 1,656% -2,913% -2,270% 5,757% -1,049% -0,058% 1,32% Uttalad Bolag 
2006-05-29 Valkyries Petroleum Corp Lundin Petroleum Ab -0,044% 2,021% 5,626% 1,605% -1,285% 1,167% 19,06% Ej uttalad Bolag 
2006-05-29 Maersk Data Defence Saab AB -0,098% 0,886% 0,854% -0,814% -0,606% -1,856% 0,48% Ej uttalad Bolag 
2006-06-05 Netwise AB Telefon AB LM Ericsson -0,732% 0,404% -1,330% 0,100% 2,404% -0,751% 0,08% Uttalad Bolag 
2006-06-12 Ericsson Microwave System AB Saab AB -0,734% 0,157% 3,220% -0,223% 1,552% 3,113% 21,17% Ej uttalad Bolag 
2006-06-14 Jotul AS Ratos AB -1,572% -1,265% 1,569% 1,208% -0,556% -2,078% 1,66% Uttalad Bolag 
2006-06-15 Xfera Moviles SA TeliaSonera AB -1,619% -0,485% -9,069% 0,641% -2,909% -2,150% 2,35% Ej uttalad Bolag 
2006-06-21 John Crane's lubrication systems 
business. 
SKF AB 0,000% -0,656% 0,687% -1,173% -0,045% -0,639% 0,42% Uttalad Bolag 
2006-06-30 Prva TV d.o.o. Modern Times Group 
MTG AB 
4,258% 1,196% 1,987% 1,557% -1,697% 0,109% 0,30% Uttalad Bolag 
2006-06-30 Brunnshog Bostads AB Peab AB -0,525% -4,519% 0,550% 1,393% -0,376% 1,901% 0,15% Ej uttalad Bolag 
2006-06-30 E.ON Bredband Sverige AB Tele2 AB -1,379% -0,118% -0,484% -2,570% 1,166% 0,146% 1,25% Uttalad Bolag 
2006-07-07 Business Assets Sandvik AB 1,425% 0,394% 1,185% 0,109% -0,488% -1,469% 0,24% Uttalad Tillgång 
2006-08-14 Peik gas/condensate field in UK and 
Norway 
Lundin Petroleum Ab 0,630% -1,924% -0,215% -2,899% -2,924% 0,243% 1,54% Ej uttalad Tillgång 
2006-08-24 Precision Balancing and Analyzing SKF AB -0,740% 0,503% 1,167% -0,604% 0,247% -0,392% 0,12% Uttalad Bolag 
2006-09-12 P4 Radio Hele Norge ASA Modern Times Group 
MTG AB 
0,111% -0,635% -1,168% -1,963% -1,115% -0,007% 1,26% Uttalad Bolag 
2006-09-25 Reeves Brothers Inc Trelleborg AB 0,453% -0,911% 0,837% 0,536% -2,717% -0,240% 10,31% Uttalad Bolag 
2006-10-17 Atrium Fastigheter AB Ljungberg Gruppen -0,027% 1,922% 8,515% -0,193% 1,940% -0,121% 106,47% Ej uttalad Bolag 
2006-11-09 3M's European Pharmaceutical Division Meda AB 1,501% 4,327% 8,456% 3,533% -0,125% 5,321% 27,66% Ej uttalad Tillgång 
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2006-11-16 Cygate AB TeliaSonera AB 0,012% -0,417% -0,173% -0,103% -0,089% 0,172% 0,23% Ej uttalad Bolag 
2006-12-11 Sveitsin Portaali shopping center and a 
traffic service station in Hyvinge, 
Finland 
NCC AB 0,992% 0,215% -2,292% -1,140% 1,424% 1,278% 1,22% Ej uttalad Tillgång 
2007-01-09 Playahead AB Modern Times Group 
MTG AB 
-1,366% -0,505% 1,718% -1,709% 1,358% 0,087% 0,35% Uttalad Bolag 
2007-01-26 Moelnlycke Health Care AB Investor AB 0,755% 0,384% 0,046% -0,755% 0,613% -0,541% 20,22% Uttalad Bolag 
2007-01-31 A property in Sodra Hammerbyhamnen Trelleborg AB 1,383% -0,711% -0,834% -0,332% 0,824% -0,135% 2,15% Uttalad Tillgång 
2007-02-01 Debitel Danmark AS TeliaSonera AB 0,738% -0,745% 0,550% -1,705% 0,506% 1,648% 0,34% Ej uttalad Bolag 
2007-02-05 Dynapac AB Atlas Copco AB -4,536% 2,921% -1,312% 1,750% 0,053% 1,152% 4,42% Uttalad Bolag 
2007-02-26 ABBA Linear Tech Co Ltd SKF AB 0,566% -0,453% -0,271% 1,369% -0,427% 0,825% 0,67% Uttalad Bolag 
2007-02-26 Tandberg Television ASA Telefon AB LM Ericsson -0,500% 0,740% -0,492% 2,176% 0,164% -1,021% 2,33% Uttalad Bolag 
2007-04-04 Hemmabutikerna i Sverige Utveckling 
AB 
Hakon Invest AB -1,352% 1,481% -2,070% 0,593% -0,125% -0,125% 0,06% Uttalad Bolag 
2007-04-04 Mobile Climate Control Europe AB Ratos AB 0,614% 0,484% -0,409% -1,266% -0,183% -0,183% 0,80% Uttalad Bolag 
2007-05-23 HAG ASA Ratos AB 0,459% -0,806% -2,232% -0,463% 1,113% -0,186% 1,59% Uttalad Bolag 
2007-06-21 Baker Instruments Co Inc SKF AB 1,426% 0,344% 0,280% 0,035% 0,234% -0,394% 0,15% Uttalad Bolag 
2007-06-29 EuroMaint AB Ratos AB 0,618% -1,408% 2,747% -0,808% 0,403% -0,288% 1,24% Uttalad Bolag 
2007-07-10 Holdingselskabet Gl. Skartved 9 ApS Ratos AB 0,661% -1,257% 1,868% 0,727% -1,405% -0,289% 0,81% Uttalad Tillgång 
2007-07-20 MedPointe Inc Meda AB -0,789% 0,311% 12,084% -1,208% 0,006% -1,721% 19,68% Ej uttalad Bolag 
2007-07-23 Contex Holding A/S Ratos AB -1,506% 0,776% -1,609% 2,499% -0,359% 0,202% 1,67% Uttalad Bolag 
2007-07-27 S2M SKF AB -0,532% 0,353% 0,570% -0,817% -0,306% -0,261% 0,80% Uttalad Bolag 
2007-09-06 Seguridad Cono Sur SA Securitas AB -1,784% -0,978% -0,438% -1,397% 0,257% -0,457% 0,12% Uttalad Bolag 
2007-09-10 BBM-Verktyg AB Investment AB Latour -0,773% -1,900% -1,738% -0,614% -0,745% 0,747% 0,08% Uttalad Bolag 
2007-10-05 Telekom Yevraziya OOO Tele2 AB -3,082% 2,160% -0,868% 1,725% 0,105% -0,090% 0,26% Uttalad Bolag 
2007-10-08 NovAtel Inc Hexagon AB -0,400% -1,931% 7,437% 0,448% 0,135% 0,932% 7,61% Uttalad Bolag 
2007-10-25 Recip AB Meda AB 0,861% -1,867% -0,707% -1,055% 1,020% 4,197% 0,04% Ej uttalad Bolag 
2007-11-05 Cardiac Surgery and Vascular Surgery 
businesses of Boston Scientific Corp 
Getinge AB 3,244% 0,915% -0,677% 3,096% -1,355% -0,438% 13,84% Uttalad Bolag 
2007-11-09 Fincoil-teollisuus Oy Alfa Laval -0,552% -0,139% 0,648% -0,284% -18,374% -0,357% 0,77% Uttalad Bolag 
2007-12-05 PrisXtra Forvaltning AB Axfood AB 0,833% -1,177% 1,695% -0,592% 1,479% 0,089% 3,13% Ej uttalad Bolag 
2008-01-08 CMS Inc Elekta AB (publ) 1,912% 1,498% -0,772% -0,412% 1,265% 2,300% 5,15% Ej uttalad Bolag 
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2008-02-26 Ellem Lakemedel AB Meda AB -1,225% 1,169% 1,186% 1,310% 0,350% -2,560% 0,88% Ej uttalad Bolag 
2008-03-06 Fabric Scandinavien AB H & M Hennes & 
Mauritz AB 
-0,043% -0,124% -1,658% 0,163% 0,457% 0,097% 0,21% Ej uttalad Bolag 
2008-03-19 MacDermid Printing Solutions LLC Trelleborg AB 1,013% 3,643% 1,745% 0,356% 0,099% 0,099% 4,18% Uttalad Tillgång 
2008-04-17 Teeness ASA Sandvik AB -1,251% 0,171% 0,853% -0,351% 0,004% -1,641% 0,19% Uttalad Bolag 
2008-04-23 Adygeyskaya Sotovaya Svyaz' ZAO Tele2 AB 0,724% -2,617% 3,952% 1,404% 1,859% -0,066% 0,02% Uttalad Bolag 
2008-05-08 License for frequency blocks of 2 by 20 
MHz FDD in 2.6GHz band 
Tele2 Sverige AB -0,671% -0,609% 0,948% -3,519% 1,634% -0,572% 0,89% Uttalad Tillgång 
2008-05-08 License for frequency blocks of 2 by 20 
MHz FDD in 2.6GHz band 
TeliaSonera Mobile 
Networks AB 
-0,080% -0,838% -0,575% 1,234% 1,031% -2,158% 0,24% Ej uttalad Tillgång 
2008-06-17 Comhouse AS TeliaSonera AB 1,153% -1,179% -0,700% 0,985% -4,538% -0,128% 0,07% Ej uttalad Bolag 
2008-07-29 Automotive Radar Sensors Business Autoliv AB -2,578% -0,479% 2,703% 3,313% -0,388% -2,410% 13,43% Ej uttalad Tillgång 
2008-07-31 Nova televiziya-parvi chasten kanal EAD 
Sofia 
Modern Times Group 
MTG AB 
1,103% 2,800% -12,217% -0,058% 2,747% 1,459% 25,55% Uttalad Bolag 
2008-08-15 Pharmaceutical product portfolio Meda AB -0,480% 2,449% 5,780% -1,499% -0,045% -1,155% 5,58% Ej uttalad Tillgång 
2008-09-01 Roche Holding AG pharmaceuticals 
rights 
Meda AB 7,365% 2,724% -0,911% -3,474% 2,545% 1,238% 5,56% Ej uttalad Tillgång 
2008-09-03 SCP International doo Beograd Securitas AB -0,969% -0,942% -0,467% -0,904% 1,185% 1,874% 0,11% Uttalad Bolag 
2008-09-15 Datascope Corp Getinge AB -0,185% 0,338% -0,954% -2,527% 1,414% -2,274% 17,54% Uttalad Bolag 
2008-11-11 Rautaruukki Oyj colour-coating line Trelleborg Rubore AB -4,795% 2,973% 2,165% 1,501% 1,762% -1,810% 0,65% Uttalad Tillgång 
2008-11-20 Aggreko’s European Oil-Free 
Compressed Air Rental Business 
Atlas Copco AB -0,997% -2,361% -0,440% 3,008% 3,911% 0,563% 0,26% Uttalad Tillgång 
2008-11-25 MCC Europe AB Ratos AB 2,534% -5,292% 0,393% 1,658% -2,598% -0,623% 1,00% Uttalad Bolag 
2009-01-12 Cervera Hakon Invest AB -4,789% 0,656% 1,290% 0,966% 2,740% 0,042% 0,22% Uttalad Bolag 
2009-02-02 DIAB Group AB Ratos AB 1,360% -2,525% 0,408% -2,809% 1,535% -0,542% 2,28% Uttalad Bolag 
2009-04-03 Technology Nexus AB Investor Group -5,799% 0,003% 3,281% -0,033% -0,108% -1,438% 0,03% Uttalad Bolag 
2009-04-17 Annehem Fastigheter AB Peab AB 5,283% -1,352% -3,724% 1,980% -0,841% -0,096% 2,59% Ej uttalad Bolag 
2009-04-23 Emesco AB Investment AB Kinnevik 1,456% 0,592% -1,644% 1,118% -1,593% 2,031% 6,31% Uttalad Bolag 
2009-04-28 Hemtex AB Hakon Invest AB 0,851% 0,890% 1,972% 2,811% -1,907% 0,090% 4,21% Uttalad Bolag 
2009-06-17 Elcoteq SE operations in Tallinn Telefon AB LM Ericsson 0,255% 1,695% 3,603% -0,054% -0,135% 1,235% 0,14% Uttalad Tillgång 
2009-06-29 Mobile Telecom Service TOO Tele2 AB -0,590% 0,818% -0,199% -0,717% 0,656% -0,522% 0,00% Uttalad Bolag 
2009-07-09 CC Interlabora Social SL Securitas AB -0,958% 0,588% 0,400% -0,853% 0,139% -1,249% 0,55% Uttalad Bolag 
2009-08-24 TEO LT AB TeliaSonera AB 0,909% -0,184% -0,019% 1,710% -0,745% 0,818% 0,73% Ej uttalad Bolag 
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2009-09-01 Vigilan SRL Securitas AB 1,469% 0,590% -1,944% 0,292% -1,851% -0,361% 0,37% Uttalad Bolag 
2009-10-06 Sociedad Colombiana de Vigilancia Ltda Securitas AB -0,677% 0,258% -0,393% 0,219% 0,679% -0,840% 0,14% Uttalad Bolag 
2009-11-20 Groupe Ferssa SAS Securitas AB -0,917% -0,177% 1,135% 0,702% -0,766% -0,890% 0,17% Uttalad Bolag 
2009-12-01 Grupo Argos Securitas AB 0,216% 0,118% 0,637% -0,349% 0,311% 1,256% 0,09% Uttalad Bolag 
2010-07-16 BBNed BV Tele2 AB -0,598% 0,849% -1,348% 2,104% -0,789% 2,515% 0,94% Uttalad Bolag 
2010-08-30 Alaven Pharmaceutical LLC Meda AB -1,432% 0,577% 5,667% -1,879% -0,813% 0,429% 14,58% Ej uttalad Bolag 
2010-09-06 Munters AB  Alfa Laval -0,267% 0,775% 0,617% -0,230% 0,647% -0,897% 10,33% Uttalad Bolag 
2010-09-25 Nortel Networks Corp-Multi Service 
Switch Business 
Telefon AB L M Ericsson 0,480% -1,899% -0,059% -1,059% 0,394% 0,902% 0,18% Uttalad Tillgång 
2010-10-11 Olympic Group Financial Investments Electrolux AB 2,676% 0,717% 3,487% -0,368% 0,089% 0,855% 2,80% Ej uttalad Bolag 
2010-10-19 Lincoln Industrial Corp SKF AB -0,558% -0,848% 10,302% 3,822% -1,146% 0,101% 8,86% Uttalad Bolag 
2010-12-13 Cardo AB Assa Abloy AB -0,684% 1,595% -2,092% 1,443% -2,207% 1,110% 10,33% Uttalad Bolag 
2010-12-21 Aalborg Industries Holding A/S Alfa Laval 0,806% -1,031% 1,618% 1,498% 0,099% -0,044% 8,47% Uttalad Bolag 
2011-02-04 Automotive Division Trelleborg AB -3,976% -0,065% -1,606% 1,889% -0,410% -0,812% 5,30% Uttalad Tillgång 
2011-02-21 Antula Healthcare AB Meda AB -0,235% -1,448% 1,241% -1,209% 1,441% -1,351% 10,57% Ej uttalad Bolag 
2011-05-16 Niscayah Group AB Securitas AB 0,718% -0,513% -4,399% 1,876% -0,722% -0,106% 24,60% Uttalad Bolag 
2011-06-14 Telcordia Telefon AB L M Ericsson -0,099% -0,401% 0,126% 1,639% 0,446% -0,822% 2,51% Uttalad Bolag 
2011-06-21 Nucletron BV Elekta AB (Publ) -0,140% 3,346% 3,827% -0,996% -0,214% -0,094% 12,64% Ej uttalad Bolag 
2011-06-29 Sensis Corp Saab AB 0,201% 0,643% 0,654% -0,327% -1,002% -1,387% 7,96% Ej uttalad Bolag 
2011-10-03 Atrium Medical Corp Getinge AB 0,140% -0,704% 5,013% -1,257% -0,523% 1,020% 12,46% Uttalad Bolag 
2011-11-07 Seco Tools AB Sandvik AB 0,826% 0,070% -0,658% 0,694% -0,148% -0,723% 6,04% Uttalad Bolag 
2012-04-18 Papeles Industriales SA Svenska Cellulosa AB  -0,159% 0,375% -6,500% 0,784% -0,894% -0,192% 0,70% Uttalad Bolag 
2012-06-19 Korsnas AB Billerud AB 1,690% 0,579% -1,058% 5,776% 11,250% 0,001% 274,71% Ej uttalad Bolag  
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BILAGA 2 - TABELLER 2.1 𝑇𝑎𝑏𝑒𝑙𝑙 𝑓ö𝑟 𝑟𝑒𝑙𝑎𝑡𝑖𝑣 𝑓ö𝑟𝑣ä𝑟𝑣𝑠𝑠𝑡𝑜𝑟𝑙𝑒𝑘 
Stort förvärv (≥10%) T-2 T-1 T0 T1 T2 T3 CAR 
AAR 0,131% 0,842% 1,919% 0,560% 0,593% 0,180% - 
CAAR 0,131% 0,973% 2,891% 3,451% 4,044% 4,224% - 
Antal förvärv med positiv avkastning 8 14 13 8 9 8 - 
Antal förvärv med negativ avkastning 11 5 6 11 10 11 - 
Litet förvärv (<10%)        
AAR -0,078% -0,105% 0,250% 0,294% -0,247% -0,021% - 
CAAR -0,078% -0,183% 0,066% 0,360% 0,113% 0,092% - 
Antal förvärv med positiv avkastning 38 39 38 44 40 34 - 
Antal förvärv med negativ avkastning 41 40 41 35 39 45 - 
Medelvärde (stort förvärv) 0,00131 0,00842 0,1919 0,0056 0,00593 0,00180 0,04224 
Standardavvikelse (stort förvärv) 0,00016 0,00023 0,00289 0,00047 0,00087 0,00034 0,00558 
Medelvärde (litet förvärv) 0,00078 0,00105 0,0025 0,00294 -0,00247 -0,00021 0,00092 
Standardavvikelse (litet förvärv) 0,00039 0,00025 0,00063 0,00027 0,00062 0,00014 0,00208 
P-värde 0,568 0,022 0,202 0,622 0,261 0,652 0,031 2.2 𝑇𝑎𝑏𝑒𝑙𝑙 𝑓ö𝑟 𝑓ö𝑟𝑣ä𝑟𝑣𝑠𝑠𝑡𝑟𝑎𝑡𝑒𝑔𝑖 
Uttalad förvärvsstrategi T-2 T-1 T0 T1 T2 T3 CAR 
AAR -0,312% -0,039% 0,149% 0,371% -0,243% -0,126% - 
CAAR -0,312% -0,351% -0,202% 0,169% -0,074% -0,200% - 
Antal förvärv med positiv avkastning 30 35 33 37 33 23 - 
Antal förvärv med negativ avkastning 35 30 32 28 32 42 - 
Ej uttalad förvärvsstrategi        
AAR 0,503% 0,309% 1,408% 0,296% 0,228% 0,301% - 
CAAR 0,503% 0,812% 2,220% 2,516% 2,744% 3,045% - 
Antal förvärv med positiv avkastning 16 18 18 15 16 19 - 
Antal förvärv med negativ avkastning 17 15 15 18 17 14 - 
Medelvärde (uttalad) -0,00312 -0,00039 0,00149 0,00371 -0,00243 -0,00126 -0,002 
Standardavvikelse (uttalad) 0,00032 0,00022 0,00082 0,00027 0,00068 0,00009 0,00174 
Medelvärde (ej uttalad) 0,00503 0,00309 0,01408 0,00296 0,00228 0,00301 0,03045 
Standardavvikelse (ej uttalad) 0,00035 0,00033 0,00154 0,00039 0,00065 0,00035 0,00484 
P-värde 0,043 0,344 0,108 0,853 0,395 0,221 0,018    
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2.3 𝑇𝑎𝑏𝑒𝑙𝑙 𝑓ö𝑟 𝑓ö𝑟𝑣ä𝑟𝑣𝑠𝑡𝑦𝑝 
Bolagsförvärv T-2 T-1 T0 T1 T2 T3 CAR 
 AAR -0,071% -0,041% 0,440% 0,390% -0,180% -0,010% - 
CAAR -0,071% -0,112% 0,328% 0,718% 0,537% 0,527% - 
Antal förvärv med positiv avkastning 36 44 42 42 40 33 - 
Antal förvärv med negativ avkastning 44 36 38 38 40 47  
Tillgångsförvärv        
AAR 0,112% 0,608% 1,164% 0,150% 0,342% 0,143% - 
CAAR 0,112% 0,719% 1,884% 2,033% 2,376% 2,518% - 
Antal förvärv med positiv avkastning 10 9 9 10 9 9 - 
Antal förvärv med negativ avkastning 8 9 9 8 9 9 - 
Medelvärde (bolagsförvärv) -0,00071 -0,00041 0,00440 0,00390 -0,0018 -0,00010 0,00527 
Standardavvikelse (bolagsförvärv) 0,00028 0,00021 0,00116 0,00027 0,00076 0,00014 0,00265 
Medelvärde (tillgångsförvärv) 0,00112 0,00608 0,01164 0,00150 0,00342 0,00143 0,02518 
Standardavvikelse (tillgångsförvärv) 0,00065 0,00044 0,00073 0,00046 0,00025 0,00034 0,00437 
P-värde 0,774 0,225 0,338 0,661 0,287 0,741 0,243 
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BILAGA 3 – TEST FÖR REGRESSIONSANTAGANDEN  3.1 𝑇𝑎𝑏𝑒𝑙𝑙 ö𝑣𝑒𝑟 𝐵𝑟𝑒𝑢𝑠𝑐ℎ − 𝐺𝑜𝑑𝑓𝑟𝑒𝑦 𝑆𝑒𝑟𝑖𝑎𝑙 𝐶𝑜𝑟𝑟𝑒𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 𝐿𝑀 𝑇𝑒𝑠𝑡  
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  
     
     F-statistic 0.985067    Prob. F(2,90) 0.3774 
Obs*R-squared 2.056460    Prob. Chi-Square(2) 0.3576 
     
          
Test Equation:    
Dependent Variable: RESID   
Method: Least Squares   
Date: 05/17/13   Time: 09:17   
Sample: 1 96    
Included observations: 96   
Presample missing value lagged residuals set to zero. 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     FORVARVSTYP 0.001302 0.012497 0.104172 0.9173 
RELATIV_STORLEK -0.006514 0.074992 -0.086868 0.9310 
STRATEGI 0.000601 0.010597 0.056697 0.9549 
C -0.000121 0.006736 -0.017929 0.9857 
RESID(-1) 0.071272 0.106958 0.666353 0.5069 
RESID(-2) -0.134580 0.106577 -1.262746 0.2099 
     
     R-squared 0.021421    Mean dependent var 3.98E-18 
Adjusted R-squared -0.032944    S.D. dependent var 0.046101 
S.E. of regression 0.046854    Akaike info criterion -3.223090 
Sum squared resid 0.197579    Schwarz criterion -3.062818 
Log likelihood 160.7083    Hannan-Quinn criter. -3.158305 
F-statistic 0.394027    Durbin-Watson stat 1.962291 
Prob(F-statistic) 0.851755    
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3.2 𝑇𝑎𝑏𝑒𝑙𝑙 ö𝑣𝑒𝑟 𝑅𝑎𝑚𝑠𝑒𝑦 𝑅𝐸𝑆𝐸𝑇 𝑇𝑒𝑠𝑡 
Ramsey RESET Test   
Equation: REGWHITE   
Specification: CAR FORVARVSTYP RELATIV_STORLEK STRATEGI C 
Omitted Variables: Squares of fitted values  
     
      Value df Probability  
t-statistic  2.419326  91  0.0175  
F-statistic  5.853139 (1, 91)  0.0175  
Likelihood ratio  5.984284  1  0.0144  
     
     F-test summary:   
 Sum of Sq. df 
Mean 
Squares  
Test SSR  0.012202  1  0.012202  
Restricted SSR  0.201904  92  0.002195  
Unrestricted SSR  0.189702  91  0.002085  
Unrestricted SSR  0.189702  91  0.002085  
     
     LR test summary:   
 Value df   
Restricted LogL  159.6689  92   
Unrestricted LogL  162.6611  91   
     
          
Unrestricted Test Equation:   
Dependent Variable: CAR   
Method: Least Squares   
Date: 05/17/13   Time: 09:16   
Sample: 1 96    
Included observations: 96   
White heteroskedasticity-consistent standard errors & covariance 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     FORVARVSTYP 0.009655 0.012451 0.775413 0.4401 
RELATIV_STORLEK 0.043584 0.126623 0.344207 0.7315 
STRATEGI 0.009691 0.011094 0.873504 0.3847 
C -0.009357 0.006243 -1.498686 0.1374 
FITTED^2 17.24572 8.231278 2.095145 0.0389 
     
     R-squared 0.228094    Mean dependent var 0.005961 
Adjusted R-squared 0.194164    S.D. dependent var 0.050862 
S.E. of regression 0.045658    Akaike info criterion -3.284605 
Sum squared resid 0.189702    Schwarz criterion -3.151045 
Log likelihood 162.6611    Hannan-Quinn criter. -3.230618 
F-statistic 6.722515    Durbin-Watson stat 1.765257 
Prob(F-statistic) 0.000087    
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3.3 𝑇𝑎𝑏𝑒𝑙𝑙 ö𝑣𝑒𝑟 𝐻𝑒𝑡𝑒𝑟𝑜𝑠𝑘𝑒𝑑𝑎𝑡𝑖𝑐𝑖𝑡𝑦 𝑇𝑒𝑠𝑡:𝑊ℎ𝑖𝑡𝑒 
Heteroskedasticity Test: White  
     
     F-statistic 2.027935    Prob. F(7,88) 0.0603 
Obs*R-squared 13.33495    Prob. Chi-Square(7) 0.0644 
Scaled explained SS 32.47510    Prob. Chi-Square(7) 0.0000 
     
          
Test Equation:    
Dependent Variable: RESID^2   
Method: Least Squares   
Date: 05/17/13   Time: 09:17   
Sample: 1 96    
Included observations: 96   
Collinear test regressors dropped from specification 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.001647 0.000798 2.064983 0.0419 
FÖRVARVSTYP -0.000935 0.001672 -0.558995 0.5776 
FORVARVSTYP*RELATIV STORLEK 0.051526 0.023898 2.156077 0.0338 
FORVARVSTYP*STRATEGI -0.000227 0.002785 -0.081535 0.9352 
RELATIV STORLEK -0.009463 0.024095 -0.392754 0.6955 
RELATIV STORLEK^2 0.113250 0.108669 1.042157 0.3002 
RELATIV STORLEK*STRATEGI -0.018795 0.017034 -1.103388 0.2729 
STRATEGI 0.001061 0.001446 0.733816 0.4650 
     
     R-squared 0.138906    Mean dependent var 0.002103 
Adjusted R-squared 0.070410    S.D. dependent var 0.004869 
S.E. of regression 0.004694    Akaike info criterion -7.805281 
Sum squared resid 0.001939    Schwarz criterion -7.591586 
Log likelihood 382.6535    Hannan-Quinn criter. -7.718902 
F-statistic 2.027935    Durbin-Watson stat 2.160549 
Prob(F-statistic) 0.060270    
     
       3.4 𝑇𝑎𝑏𝑒𝑙𝑙 ö𝑣𝑒𝑟 𝐾𝑜𝑟𝑟𝑒𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑠𝑚𝑎𝑡𝑟𝑖𝑠 
  
Korrelationsmatris 
  CAR Förvärvstyp dummy Relativ storlek Strategi dummy 
CAR 1 
   Förvärvstyp dummy 0,182516139 1 
  Relativ storlek 0,345655124 -0,026968062 1 
 Strategi dummy 0,211888504 0,101844704 0,256147083 1 
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3.5 𝑇𝑎𝑏𝑒𝑙𝑙 ö𝑣𝑒𝑟 𝑟𝑒𝑠𝑖𝑑𝑢𝑎𝑙𝑠𝑝𝑟𝑖𝑑𝑛𝑖𝑛𝑔 
  3.6 𝐻𝑖𝑠𝑡𝑜𝑔𝑟𝑎𝑚 ö𝑣𝑒𝑟 𝑛𝑜𝑟𝑚𝑎𝑙𝑖𝑡𝑒𝑡𝑠𝑡𝑒𝑠𝑡 𝑝å 𝑟𝑒𝑠𝑖𝑑𝑢𝑎𝑙𝑒𝑟 
   
X-axel: Förvärv sorterade i kronologisk ordning efter annonseringsdatum  
Y-axel: Residualspridning 
X-axel: Residualspridning 
Y-axel: Antal förvärv 
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3.7 𝐻𝑖𝑠𝑡𝑜𝑔𝑟𝑎𝑚 ö𝑣𝑒𝑟 𝑓ö𝑟𝑑𝑒𝑙𝑛𝑖𝑛𝑔 𝑝å 𝑡𝑖𝑙𝑙𝑔å𝑛𝑔𝑠𝑓ö𝑟𝑣ä𝑟𝑣 (𝑣ä𝑛𝑠𝑡𝑒𝑟)𝑜𝑐ℎ 𝑠𝑡𝑜𝑟𝑎 𝑓ö𝑟𝑣ä𝑟𝑣 (ℎö𝑔𝑒𝑟).  
 
X-axel: Onormal avkastning (hundratals procentenheter) 
Y-axel: Antal förvärv 
